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PREDMLUVA

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

Tato Zprava o inflaci obsahuije pfilohu, kterd pfinasi pribliznou kvantifikaci tzv. Balassa-Samuelsonova efektu ve vyvoji
realného kurzu koruny. Zprava byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 2. 5. 2002.

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



TAB. 1.1

V PRVNIM CTVRTLETI 2002 DOSLO K DALSIMU POKLESU
INFLACE

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

UKAZATEL 12/01 1102 2102 3/02
Rst spotfebitelskych cen 41 37 39 37
Rust cen primyslovych vyrobci 0,8 0,6 -0,1 -0,2
Rast penézni zasoby (M2) 13,0 1,5 10,8 n.a.
3M PRIBOR") 4,69 4,55 430 430
Nominalni sménny kurz CZK/EUR? 31,98 31,92 31,60 30,85
Saldo st. rozpoctu od ledna v¢. OSFA,2 mid. K¢ -67,7 340249 157
Riist HDP ve s. ¢.3) 3,2 - - -
Mira nezaméstnanosti? 8.9 9.4 9.3 9.1

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

GRAF 1.1

INFLACE SE V PRVNIM CTVRTLETI NACHAZELA UVNITR
CILOVEHO PASMA

(meziro¢ni rast CPI v %)
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l. SHRNUTI

Vyvoj Ceské ekonomiky v prvnim ctrtleti roku 2002 Ize, i pres protichtidné plsobeni
nékterych faktord, hodnotit jako vcelku pozitivni. Inflace pokracovala v poklesu
v ramci cilového pasma CNB. Uvefejnéné Udaje o rlistu HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2001
byly mirné nizsi nez v predchozim Ctvrtleti. Souhrnny rlist HDP za cely rok 2001 byl
nicméné nejvyssi od roku 1996. | v prvnim Ctvrtleti 2002 pretrvévala dlouhodobad ten-
dence k prohlubovani deficitu vefejnych financi. Razantni tempo posilovéni koruny
v{¢i euru bylo opétovné vyhodnocovano jako neadekvatni danému stavu Ceské eko-
nomiky.

V prvnim ¢trtleti 2002 pokracoval trend snizovani inflace. Tento vyvoj byl vysledkem
nizstho rlistu regulovanych cen na pocatku roku a dezinfla¢niho plisobeni naklado-
vych faktord. Vliv klesajicich dovoznich cen surovin, zejména ropy, byl umocnén apre-
ciaci kurzu koruny jak vici euru, tak dolaru. Vyssi rlst cen potravin v pribéhu prvniho
Ctvrtleti mél jen kratkodoby charakter. Zpomalujici se mezirocni rlst spotiebitelskych
cen byl potvrzenim trendu postupného sblizovani tempa riistu cen v CR s vyvojem
v eurozoné. Srovnatelny bieznovy ukazatel byl v CR zhruba jeden procentni bod nad
prdmérem eurozdny.

Novy systém cilovani inflace CNB vychézi pro roky 2002-2005 z infla¢niho cile pro
celkovou inflaci stanoveného v podobé priibézné klesajiciho pasma. To umozriuje sle-
dovat plnéni infla¢niho cile nejen ke konci roku, jak bylo obvyklé v pfedchozim systé-
mu cilovani prosincové Cisté inflace, ale i v pribéhu roku. V prvnim ctvrtleti 2002 byl
inflacni cil plnén, kdyz meziro¢ni riist spotiebitelskych cen vzrostl z lednovych 3,7 %
na 3,9 % v unoru, aby se v bfeznu 2002 vrétil zpét na lednovou droveri 3,7 %.

Ekonomicky rdst ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 byl ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim mir-
né nizsi. Zpomaleni jeho dynamiky bylo dlsledkem zpomaleni ekonomického ristu
v zemich EU, jeZ jsou nasimi nejvétsimi obchodnimi partnery. Pfesto ve srovnani s EU
setrval na vyrazné vyssi trovni. Meziro¢ni rlist hrubého domaciho produktu byl ovliv-
nén pfiznivym vyvojem domdci poptavky, zejména pfirGstkem tvorby hrubého kapitalu
a konecné spotieby domacnosti. Negativné na ekonomicky rist plsobil vyvoj vnéjsiho
sektoru, ktery se projevoval v prohlubujicim se zaporném saldu zahrani¢niho obchodu.

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2001 pokracovalo prohlubovani nesouladu mezi poptdvkou po
praci a jeji nabidkou, spojené s restrukturalizaci domaci ekonomiky a s oslabenim
vnéjsi poptavky. Nabidka volnych pracovnich mist v zavéru roku 2001 stagnovala
a na pocatku roku 2002 vyustila v meziro¢ni pokles. Vysledkem bylo meziro¢ni zvy-
Seni miry nezaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti 2002 nad Urover stejného obdobi pred-
choziho roku. Mezirocni rlst primérnych mezd se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 zpomalil.
Disledkem tohoto vyvoje na trhu prace bylo zpomaleni ristu nomindlnich jednotko-
vych mzdovych nékladd. Negativni mezera mezi ristem redlné primérné mzdy a pro-
duktivity prace zlstala na Urovni tfetiho Ctvrtleti.

Ménovépolitické rozhodovani CNB v prvnim ¢tvrtleti 2002 vychazelo z progndzy infla-
ce uvefejnéné v lednové Zpravé o inflaci a ze zvaZovani rizik a nejistot budouciho
vyvoje. Vzhledem ke zpozdéni transmise ménové politiky bylo rozhodovéani CNB v prv-
nim Ctvrtleti 2002 zaméreno predevsim na to, aby se inflace vyvijela v souladu s cilo-
vym pasmem v prvni poloviné roku 2003. Ocekdavané kratkodobé vyboceni inflace pod
cileny koridor v poloviné roku 2002 bylo, stejné jako v pfedchozim ctvrtleti, vyhodno-
covano jako dsledek kratkodobé akcelerace inflace v poloviné roku 2001, jez se pro-
jevila nartistem srovnavaci zakladny pro prognézu inflace. Tento faktor zpUsobuijici
odchylku pfi méfeni meziro¢ni inflace nezavdéaval a nadéle nezavdava zadny divod
k ménovépolitickému opatfen.



Dalezitym bodem ménovépolitickych dvah CNB byl i v prvnim ¢turtleti 2002 nadéle
rychle posilujici kurz koruny. Na pfelomu roku 2001 a 2002 probéhla intenzivni jed-
nani CNB s vladou o opatfenich v zajmu zpomaleni dal3iho posilovani kurzu. Tato jed-
nani vyUstila na pocdtku roku 2002 ve vzdjemnou dohodu ,Strategie feseni
kurzovych dopadd pfilivu kapitalu z privatizace statniho majetku a z dalich devizo-
vych pfijmG statu” (dokument byl publikovén v lednové Zpravé o inflaci). Vzhledem
k tomu, Ze Ucastnici trhu zapracovavali tuto informaci do svych kurzovych ocekavani
pouze velmi pozvolna, coZ vedlo k dalsimu zhodnocovani devizového kurzu a k dali-
mu nepfiméfenému zpiisiovani ménovych podminek, rozhodla bankovni rada CNB
na mimoradném zasedani dne 21. ledna 2002 o sniZeni Urokovych sazeb. Limitn{ dro-
kovd sazba pro dvoutydenni repo operace byla snizena o 0,25 procentniho bodu na
4,50 % a toto sniZeni bylo doprovézeno intervencemi na devizovém trhu namifenymi
na oslabeni kurzu koruny. Po kratkodobé depreciaci vsak kurz koruny zacal opét od
konce ledna posilovat. Na konci prvniho ctvrtleti dosahla meziro¢ni nominélni apreci-
ace koruny vGdi euru zhruba 10%.

Na nasledujicim pravidelném jedndni bankovni rady 31. ledna 2002 se jeji ¢lenové
zabyvali jak vyhodnocenim aktudiniho kurzového a makroekonomického vyvoje, tak
predevsim novou komplexni prognézou inflace uvefejnénou v lednové Zpravé o infla-
ci. Umisténf stfedu inflacni progndzy v horizontu nejucinnéjsi transmise ménové poli-
tiky blizko dolniho okraje cilového pasma a vyhodnocenti rizik inflacni progndzy vedlo
k rozhodnuti ddle sniZit ménovépolitickou Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo ope-
race 0 0,25 procentniho bodu na 4,25 %. Dalsi zasedani bankovni rady v prvnim
Ctvrtleti vedla k rozhodnuti ménovépolitické sazby CNB neménit.

Zpréva o inflaci jako obvykle obsahuje ¢tvrtletni podminénou prognézu CNB. Ve srov-
nani s prognozou publikovanou v lednové Zpravé se prognéza z dubna 2002 celkové

pro ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB dne 25. dubna 2002.

Progndza inflace je vyslednici prevazné protiinflacniho pdsobeni ¢i neutralniho vlivu
vétsiny vnéjsich i vnitinich inflacnich faktord. Ekonomicky rist by podle CNB nemél
prekracovat moznosti dané riistem potencidlu ekonomiky. Domaci poptévkové-infla¢-
ni tlaky by tak mély zlstat nizké. Klesajici nebo jen mirné rostouci dovozni ceny,
inflacné neutraini vyvoj domécich mzdovych nakladl a silny kurz koruny znamenaji
zaroven nizké nakladové-inflacni tlaky. Prognéza inflace se v nésledujicich nékolika
Ctyrtletich nachézi pod cilovym pasmem CNB. Toto prechodné vyboceni v pribéhu
roku 2002 odrazi plsobeni externich faktord a také vysokou zékladnu pro vypocet
meziro¢ni inflace v odpovidajicim obdobi roku 2001. Pro CNB je relevantni pfedeviim
prognéza inflace v horizontu nejucinnéjsi transmise, tj. v obdobi duben 2003 az zaff
2003. V tomto horizontu se prognéza inflace nachazi v dolni ¢asti cilového pasma.

V jednotlivych komoditnich skupinach o¢ekava CNB diferencovany cenovy vyvoj. Ceny
obchodovatelnych komodit by mély rlist tempem kolem 2 %, zatimco rdst cen neob-
chodovatelnych komodit by mél doséhnout zhruba 5 %. Tempo rlstu regulovanych
cen bude klesat z dne3nich Urovni az na 4,5 % ve druhé poloviné roku 2003. Rizika
prezentované prognozy jsou soustfedéna na protiinflacni strané a tykaji se jak samot-
ného vyvoje devizového kurzu ve srovnani s referencnim scénarem, tak intenzity pro-
mitani soucasné mezirocni apreciace koruny do cen obchodovatelnych komodit.

GRAF I.2

PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI
TRANSMISE POHYBUJE V DOLN{ CASTI CILOVEHO PASMA
(mezirocné v %)
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GRAF 11.1
MEZIROCNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN
SE V PRVNIM CTVRTLETI 2002 DALE ZPOMALIL

(v %)
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GRAF 11.2

RUST SPOTREBITELSKYCH CEN V CR SE PRIBLIZIL UROVNI
CENOVEHO RUSTU V EUROZONE
(mezirocni zména v %)
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GRAF I1.3

NA ZPOMALENI RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN SE PODILELY
PREDEVSIM REGULOVANE CENY, JEJICH PODIL NA INFLACI BYL
ALE NADALE VYZNAMNY
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Il. VYVOJ INFLACE

V pribéhu prvniho cturtleti 2002 se inflace, méfena meziro¢nim indexem spotrebitel-
skych cen, ddle sniZila. Zatimco jesté v pfedchozim Ctvrtleti se mezirocni rlst spotfe-
bitelskych cen pohyboval mirné nad trovni 4 %, v prvnim Cturtleti 2002 se zpomalil
na hodnoty pohybuijici se pod touto hranici. V bfeznu 2002 byl dosazeny meziro¢ni
rdst spotfebitelskych cen o 0,4 procentniho bodu nizsi (3,7 %) nez tomu bylo v zavé-
ru ¢tvrtého Cturtleti 2001. Mira inflace! se mimé sniZila na hodnotu 4,6 %.

Pokracujici trend ke zmirnéni meziro¢niho riistu spotfebitelskych cen znamenal dalsf
pfiblizeni tempa rdstu cen v CR a eurozéné. Jak je patrné z Grafu 11.2, tento proces
je zifejmy predevsim v segmentu trznich cen, které jsou méfeny Cistou inflaci.
Potvrzuje se tak, Ze hlavni pfic¢inou stavajiciho rozdilu Urovné spotiebitelské inflace
v CR a eurozoné jsou postupné tpravy cen requlovanych polozek v CR na jejich trzni
droven. Tento poznatek Ize rovnéz odvodit z grafického znézornéni podili zékladnich
cenovych segmentl na dosaZeném riistu spotfebitelskych cen (Graf 11.3). Zatimco
v predchozich dvou letech se podil regulovanych cen na dosazeném mezirocnim rls-
tu spotfebitelskych cen pohyboval kolem 50 %, v prvnim Ctvrtleti 2002 se diky men-
Simu rozsahu Uprav cen regulovanych poloZek sniZil na hodnoty okolo 40 %.

Pravé podstatné mensi rozsah dprav cen regulovanych poloZek na pocatku roku 2002
byl hlavni pficinou zpomaleni ristu spotebitelskych cen v prvnim ctvrtleti 2002.
Zatimco v prdbéhu roku 2001 se mezirocni rlst regulovanych cen pohyboval na drov-
ni kolem 10 — 11 %, na pocatku roku 2002 se zpomalil na hodnoty okolo 8 %.
V samotném bieznu 2001 byl meziro¢ni rlst requlovanych cen ve srovnani s prosin-
cem 2002 niz3i o 3,7 procentniho bodu a dosahl 8 %.% Upravy cen se tykaly sirsiho
okruhu poloZek zahrnujicich zejména ceny energi, tepla, jizdného na Zeleznici a také
vefejnych telekomunikacnich sluzeb. Dalsi administrativni zmény nad rdmec regulo-
vanych cen vyznamné pro vyvoj inflace v prvnim Ctvrtleti provedeny nebyly.

Cista inflace® se v prvnim ¢tvrtleti 2002 na rozdil od regulovanych cen mirné zvysila
- oproti prosinci 2001 byla v bfeznu 2002 o 0,1 procentniho bodu vy3si a dosahla
2,5 % (mezirotné). Cenovy narlst tohoto segmentu spotebitelskych cen viak nemél
vseobecny charakter. O tom svédcil jak strukturalni vyvoj cisté inflace, tak vyvoj jedno-
tlivych skupin spotfebitelského kose. Vedle toho pokles meziro¢ni Cisté inflace z jeji vys-
$i lednové hodnoty (2,7 % oproti 2,4 % prosinci 2001) na nizsi hodnoty v zavéru
prvniho Ctvrtleti (v bieznu 2,5 %) a faktory tohoto vyvoje nenaznacovaly, Ze by docha-
zelo ke zméné dosavadniho trendu ke snizovani hodnot cisté inflace. Docasny vykyv
hodnot ¢isté inflace v prvnim Ctvrtleti smérem nahoru zptsobilo mirmé zrychleni ristu
cen ostatnich neobchodovatelnych komodit. Rovnéz vyssi rlist cen potravin v prvnich
dvou mésicich prvniho Ctvrtleti 2002 mél jen docasny charakter. U fady komodit zahr-
novanych do Cisté inflace naopak ceny v priibéhu prvniho Ctvrtleti zaznamenaly zpo-
malenf rGstu, mezironi pokles ¢i stagnaci na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti.

1/ Mira inflace vyjadiend priristkem primérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésica
proti priméru predchozich 12 mésicd.

2/ Napiiklad ceny zemniho plynu pro domdcnosti se v lednu 2001 zvysily 0 24,1 %, v lednu 2002 to bylo pouze
04,7 % atp.

3/ Cistd inflace je definovdna jako priristek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen
a ocisténi o vliv dalsich administrativnich opatreni (napfiklad zvysovani nepfimych dani, ruseni dotaci).



Desinfla¢nim smérem pdsobila obdobné jako v predchozim ctvrtleti fada faktord.
Z vnéjsich nakladovych faktort to byl predevsim od druhého ctvrtleti 2000 prosazu-
jici se trend ke zpomaleni ristu cen ropy na svétovych trzich, ktery od tfetiho Ctvrtle-
ti 2001 vydstil v jejich meziro¢ni pokles. Také vyvoj cen ostatnich energetickych
a neenergetickych surovin na svétovych trzich byl z pohledu vyrobcl pfiznivy. Cenovy
vyvoj téchto vstupl vytvarel prostor pro zpomalovani rlstu, resp. pokles cen domé-
cich vyrobcl a ndvazné i spotiebitelskych cen. Vliv téchto faktord byl soucasné posi-
lovéan pokracujici apreciaci kurzu K¢/USD a KE/EUR. Z domadcich faktorl proti
plosnému narstu inflace plisobilo zejména silné konkurencni prostiedi. Zminéné fak-
tory ovliviiovaly cenovy vyvoj zejména v segmentu obchodovatelnych komodit.

Vliv faktori snizujicich inflaci se projevil u pohonnych hmot.# Jejich ceny v ndvaznosti
na vyvoj cen ropy na svétovych trzich i v prvnim Ctvrtleti 2002 mezirocné klesaly
(v bfeznu 0 9,2 %). Také ceny ostatnich obchodovatelnych komodit bez pohonnych
hmot, které jsou ve znacné mife ovliviiovany zahranicni konkurenci a vyvojem kurzu
koruny, nadéle v pribéhu prvniho ctrtleti mezirocné klesaly (v bfeznu o 1,1 %).
Pouze v segmentu ostatnich neobchodovatelnych komodit rdst cen v pribéhu prvni-
ho Ctvrtleti nadale dosahoval relativné vyssi Urovné a oproti pfedchozimu Ctvrtleti se
mirné zrychlil (na 6,9 % v bfeznu z 6,5 % v prosinci 2001). V pozadi tohoto nérGstu
byly zejména Upravy cen nékolika poloZek na poc¢atku roku (napf. imputované najem-
né, ndjemné v druZstevnich bytech, povinné ruceni za provoz automobild). Rist cen
v tomto segmentu, zahrnujicim predevsim oblast sluZeb, byl ovlivnén i dalsimi doma-
cimi faktory (zejména mzdovénakladovymi). Zrychleni cenového riistu ostatnich
neobchodovatelnych komodit zplisobilo, Ze se korigovand inflace v prvnim cturtleti
zvysila (0 0,5 procentniho bodu na 2,6 % v bfeznu oproti prosinci 2001).

Vyvoj cen potravin byl i v prvnim Ctvrtleti 2002 ovlivnén tradicni volatilitou. Pres krat-
kodobé vykyvy se ale nadéle prosazoval dlouhodobéjsi trend zpomalovani jejich mezi-
ro¢niho rGstu, ktery je patrny od cervence predchoziho roku. Zatimco ceny potravin
jesté v lednu 2002 oproti prosinci 2001 v disledku nadprdmérného rlistu cen nékte-
rych vyrazné volatilnich poloZek (ovoce, zelenina) mirné akcelerovaly (meziro¢né na
3,2 %), od Gnora se jejich rlst naopak opétovné zmirfoval. V bfeznu byl jiz meziro¢-
ni rlist cen potravin® o0 0,6 procentniho bodu niz3i nez tomu bylo koncem predchozi-
ho Ctvrtleti a dosdhl 2,3 %. V pozadi tohoto pfiznivého vyvoje byl pfedevsim vyrazny
pokles cen nékterych potravin (maso a pekdrenské vyrobky), zpdsobeny dlouhodobym
postupnym poklesem cenové hladiny vétsiny hlavnich zemédélskych komodit, ktery se
prosazuje od poloviny pfedchoziho roku.

4/ Korigovand inflace = ceny ostatnich obchodovatelnych komodit + ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit.
Ceny ostatnich obchodovatelnych komodit = ceny pohonnych hmot + ceny ostatnich obchodovatelnych komodit
bez pohonnych hmot

5/ Rozumi se souhrnny cenovy rast skupin , Potraviny a nealkoholické napoje” a ,Alkoholické ndpoje, tabak "

GRAF 11.4
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GRAF I1.5
ZRYCHLENI RUSTU CEN POTRAVIN MELO DOCASNY CHARAKTER
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GRAF lIL.1

MEZIROCNI PRIRUSTKY SIRSICH PENEZNICH AGREGATU
SE OD LEDNA 2002 POSTUPNE SNIZOVALY
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Definice penéZnich agregatt
M1 = obéZzivo + neterminované korunové vklady
M2 = M1 + quasi penize B
L = M2 + statni pokladnicni poukézky (SPP) + poukazky CNB v portfoliu
domécich nebankovnich subjekt

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

(\/ %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Listopad 01 0,9 53 17 12,5
Prosinec 01 -03 2,4 51 13,0
Leden 02 22 1,5 9,2 11
Unor 02 -0,7 49 5,1 10,2

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

GRAF 111.2

PREDSTIH PRIRUSTKU VKLADU PODNIKU PRED DOMACNOSTMI
SE SNIZUJE
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TAB. 111.2
MEZIROCNI DYNAMIKA M1 SE POSTUPNE POCATKEM
ROKU 2002 STABILIZOVALA

(v %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Listopad 01 2,5 10,8 1,0 12,0
Prosinec 01 3,0 20,9 15,0 17.3
Leden 02 -1.9 15,0 9.8 133
Unor 02 0,4 6,1 8,5 133

Pozndmka: Sezonné neocisténo z divodu malé vyznamnosti sezonnich faktor(i

I1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

I.1. MENOVY VYVOJ
[11.1.1. PenéZni agregaty

V obdobi prosinec 2001 az tnor 2002 doslo k mirnému zpomaleni meziro¢nich pfi-
rlstkd penézni zasoby. Tento vyvoj odrazZel nizsi poptavku ekonomickych subjektd po
penézich. Na zpomaleni meziro¢nich prirdstkll penéZni zasoby se z hlediska jejich
hlavnich protipoloZek promital vyvoj Cistych zahranicnich aktiv, ¢istého Gvéru viadé
a Uvérové emise bank.

Vyvoj penéZnich agregatd odpovidal predpokladdm CNB. Zpomalovani dynamiky
meziro¢nich pfirlistkl penéznich agregatl v prvnich dvou mésicich roku 2002, dopro-
vazené i poklesem absolutniho objemu penézni zasoby, svédci o celkové neinflacnim
prostiedi v ekonomice.

Penézni agregdt M2

Po vzestupu penézniho agregatu M2 v prosinci 2001 na 13,0 %® dynamika mezi-
ro¢nich pfirtstkt penézni zasoby v lednu a v tinoru 2002 postupné klesala az na tino-
rovou Urovent 10,2 %. Tendenci k poklesu naznacuji rovnéZ anualizované sezonné
ocisténé mésicni prirlstky (Tab. I1I.1).

Sektorova struktura penéZniho agregdtu M2

Dlouhodobé tendence ke sblizovani mezirocnich prirlistk( penézni zasoby v sektoru
domdcnosti a v sektoru podnikl, docasné prerusend v prosinci 2001, pokracovala
i vlednu a v Unoru 2002. Postupné snizovani poptavky po penézich v podnikové sfé-
fe je v souladu s predpokladanym mirnym zpomalenim ekonomického ristu, které se
do drzby penéz u obyvatelstva obvykle promita s urcitym zpoZzdénim. Ve strukture
vkladl podnikd se na poc¢atku roku 2001 projevil sezonni pokles objemu depozitnich
smének. Na rozdil od minulych let v3ak nebyl tento pokles tak vyrazny. V prvnich dvou
mésicich roku 2002 se objem depozitnich smének ustélil na hodnoté bliZici se 100
mld. K¢ (ve stejném obdobi roku 2001 to bylo cca 30 mld. K¢). Pokles korunovych
vkladl byl v podnikovém sektoru v obdobi prosinec 2001 — dnor 2002 doprovazen
i mirnym poklesem vklad v cizich ménéch.

V sektoru domacnosti rostou od pocatku roku 2002 predevsim korunové vklady.
Skoncil tak trend rychlejsiho rlstu obéZiva, ktery se vyjimecné oproti roku 2000 pro-
jevoval od zafi 2001 v dUsledku mimoradného vlivu zvysenych predvanocnich néku-
pll a konverze ndrodnich mén do eura. Vklady domacnosti v cizich méndch v obdobi
prosinec 2001 — tnor 2002 stagnovaly.

Penézni agregdt M1
Mezirocni pfirGstek penézniho agregatu M1 se sice v prosinci 2001 zwysil aZ na

17,3 %, avsak jiz v lednu 2002 poklesl na 13,3 % a na této Urovni setrval i v tnoru.
RovnéZ podil obéZiva na penézni zasobé se stabilizoval na drovni 11,4 %, coZ je mir-

6/ Prepocteno dle nové metodiky propoctu penéznich agregatd, podle niz prestaly byt od 1. 1. 2002 do penéznich
agregatti CNB zahrnovéany mimorozpoctové prostiedky viddniho sektoru (presly do cistého véru vidde). Zmény se
promitly rovnéZ do cistého uvéru vidde a tvérové emise. Do penézniho agregatu L nejsou podle metodiky platné
od 1. 1. 2002 zahrnovany penézni poukdzky CNB.



né pod primérnou drovni roku 2001. Anualizované hodnoty mezirocnich pfirdstka

penézniho agregdtu M1 naznacuji jejich dalSi mozny pokles.

Penézni agregdt L

Vyvoj mezirocnich pfirlistkG penézniho agregéatu L v obdobi prosinec 2001 — Unor
2002 byl obdobny jako vyvoj penézniho agregatu M2. Po kulminaci v prosinci 2001
(12,3 %) doslo i u meziro¢nich pfiristkd tohoto penéZniho agregatu v prvnich mési-
cich roku 2002 k postupnému poklesu az na dnorovou urover 10,2 %. Rovnéz v pfi-
padé penézniho agregatu L naznacuji jeho anualizované sezonné ocisténé prirlistky
tendenci k poklesu.

[11.1.2. Uvéry poskytnuté podnikidm a doméacnostem

Meziro¢ni piiriistek Gvérové emise’’ ocisténé o mimoménové vlivy a dopad transfor-
mace Konsolida¢ni banky, s.p.d. na Ceskou konsolida¢ni agenturu v obdobi prosinec
2001 aZ Unor 2002 stagnoval. Uvedeny pfiristek dosahl v priméru 3,0 % v nomi-
nalnim vyjadreni a 2,5 % v redlném vyjadreni (pfi deflovani indexem cen primyslo-
vych vyrobcd). Absolutni objem Gvér se v uvedeném obdobi zvysil o 6,3 mld. K¢,
z toho korunové dvéry vzrostly o 17,8 mid. K¢, zatimco devizové Uvéry poklesly
o 11,5 mld. K&

Stagnaci Uvérové emise v obdobi prosinec 2001 az Unor 2002 doklada vyvoj aktual-
ni dynamiky Gvérll mérené Ctvrtletnimi sezonné oCisténymi a anualizovanymi pfirlist-
ky, které s vyjimkou ledna 2002 klesaly ¢i stagnovaly. Obdobny vyvoj byl zaznamenén
i u mésicnich prirdstkd Gveérd.

Aktudlni vyvoj Uvérové emise se promitl i v jeji struktufe. Snizeni prirGstkd avérd se
projevilo zejména u nefinan¢nich podnikl. Tento vyvoj byl odrazem nizsi efektivni
poptéavky po tvérech souvisejici s negativnimi signaly o finanéni situaci podnikd. Uvé-
ry poskytnuté doméacnostem se v hodnoceném obdobi naopak zvysily.

Z hlediska druhové struktury Uvérd rozhodujici podil nadéle zaujimaly provozni
a investi¢ni Gvéry. Podil provoznich Uvérl se pohyboval na trovni 42,3 % a podil
investi¢nich dvérd ve vysi 29,3 %. Uvedeny podil u hypotecnich dvérd ¢inil 7,2 %
a u spotfebnich Gvérl 6,4 %. Z hlediska Casové struktury dvérl nejvyssi podil v hod-
noceném obdobi dosahovaly kratkodobé Gvéry (37,5 %). Tento podil ¢inil 30,0 %
u stfednédobych dvérd a 32,5 % u dlouhodobych.

111.2. UROKOVE SAZBY

Vyvoj Urokovych sazeb v prvnim ctvrtleti 2002 byl vyznamné ovlivnén snizenim
zékladnich sazeb CNB. Na konci ledna CNB piistoupila k pravé viech svych zaklad-
nich sazeb ve dvou krocich, celkové o 0,50 procentniho bodu. Limitni 2T repo sazba
byla snizena na 4,25 %, lombardni sazba na 5,25 % a diskontni sazba na 3,25 %
s platnosti od 1. 2. 2002. Reakce trZnich Urokovych sazeb nebyla jednoznacnd na
véech segmentech trhu. K viditelnému poklesu doslo pouze u sazeb s nejkratsi splat-
nosti, s rostouci splatnosti byla reakce méné zfetelna. Stfednédobé a dlouhodobé
sazby se dokonce prechodné mirné zvysily. Pricinou je skutecnost, Ze na tuzemské

7/ Udaje o uvérové emisi nejsou srovnatelné s tdaji v minulych Zpravéch o inflaci z divodu metodické zmény prove-
dené od 1. 1. 2002. V souvislosti s touto tpravou byly z tvérd vylouceny mimorozpoctové a ostatni prostiedky roz-
poctovych organizaci. Udaje za minulé obdobi byly prepocteny dle nové metodiky.

TAB. 111.3
MEZIROCN PRIRUSTKY PENEZNIHO AGREGATU L
0D POCATKU ROKU 2002 ROVNEZ KLESAJI

(v %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3MESICE 6 MESICU
Listopad 01 0,9 59 84 12,2
Prosinec 01 -0,2 38 51 12,3
Leden 02 2,0 11,5 9,5 11,0
Unor 02 -0,6 49 54 10,2

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

GRAF 1113

MEZIROCNI PRIRUSTKY UVERU V NOMINALNIM VYJADREN(
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TAB. 11L.4
SEZONNE OCISTENE A ANUALIZOVANE TRIMESICNI
PRIRUSTKY UVERU TEZ STAGNOVALY

(v %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3MESICE 6 MESICU
Listopad 01 0,7 6,0 43 37
Prosinec 01 0,3 14 1,9 2,6
Leden 02 1.2 9,6 6,6 34
Unor 02 -0,3 53 5,7 29

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

GRAF lIL.4
CNB SNIZILA V LEDNU DVAKRAT KLICOVE UROKOVE SAZBY
(V %)
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GRAF 111.5

UROKOVE SAZBY PRIBOR KLESALY
(V %)
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GRAF 111.6

VYNOSOVA KRIVKA UROKOVYCH SAZEB PRIBOR ZMENILA
SVUJ TVAR
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UROKOVY DIFERENCIAL SE MIRNE SNIZIL
(v procentnich bodech)
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sazhy s delsi splatnosti stale vice plsobf vnéjsi faktory v souvislosti s oc¢ekavanou kon-
vergenci se sazbami v EMU. V zahrani¢f pfitom prevlddalo ocekédvani rostouciho tren-
du v ndvaznosti na predpokladané oZiveni ekonomického rdistu. Mezi vnitfni faktory
plisobici smérem ke snizeni sazeb Ize zafadit predevsim pfiznivy vyvoj inflace a doma-
cich poptévkovych tlak(. Prakticky na vsech segmentech finan¢niho trhu sazby
poklesly béhem unora aZ na nova historickd minima, na konci bfezna se vsak mirné
zvysily. Na Upravy zakladnich sazeb a zmény sazeb na finan¢nim trhu reagovaly také
klientské Urokové sazby z avérl a vklada.

[11.2.1. Krdtkodobé urokové sazby

Kratkodobé Urokové sazby od pocatku roku 2002 pokracovaly v poklesu z predcha-
zejiciho obdobi, i kdyZ v mensim rozsahu. Dalsi impuls nastal po snizeni zakladnich
sazeb CNB na konci ledna. V té dobé trokové sazby PRIBOR dosahly svého historic-
kého minima. Poté nastala faze urcité stabilizace, trh povaZoval tuto hladinu za odpo-
vidajici aktudlni ekonomické situaci. Urokové sazby na penéznim trhu klesaly piblizné
Sest mésicli, béhem tohoto obdobi se snizily o 1,0 aZz 1,9 procentniho bodu podle
jednotlivych splatnosti. Rychlejsi pohyb byl zaznamendn u sazeb s delSimi splatnost-
mi. Na konci bfezna doslo k urcitému ndrCstu drokovych sazeb, jednalo se vsak
0 minimalni posun.

Vynosovd kfivka PRIBOR v pribéhu ctvrtleti ménila svdj tvar. Kfivka se postupné
Ten se vSak pozdéji snizoval s tim, jak rychleji klesaly sazby s kratsi splatnosti vlivem
Upravy zakladnich sazeb CNB. Vynosova kfivka ziskala plochy tvar, ktery se na konci
bfezna zménil na mirné pozitivni. Primérna hodnota sazby 1T PRIBOR se sniZila ve
srovnani s prosincem 2001 o 0,50 procentniho bodu na 4,29 %, 1R PRIBOR
0 0,11 procentniho bodu na 4,51 %. Rozpéti mezi obéma sazbami dosdhlo v bieznu
0,22 procentniho bodu (v prosinci 2001 -0,17 procentniho bodu).

Sazby FRA se v priibéhu sledovaného obdobi vyvijely podobné jako drokové sazby
PRIBOR, jejich fluktuace vsak byla vyssi. Kotace FRA z konce biezna 2002 naznaco-
valy stabilitu spotovych sazeb v horizontu nékolika mésic(, poté jejich mirny nardst.

Trh kréatkodobych dluhopist predstavuji pouze statni pokladni¢ni poukdazky. Na pri-
marnim trhu bylo vydano 9 emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. Primarni vynosy
v aukcich se pohybovaly mezi 4,3 — 4,5 % v zavislosti na dobé splatnosti a aktualnf
situaci na trhu. Na sekundarnim trhu vynosy SPP kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR.

Vyvoj urokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak vyvo-
jem sazeb v zahranici, tak pohybem drokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim
trhu. Ve vSech vyznamnych ekonomikéch zakladni sazby zlstaly stabilni, trzni sazby
vsak prevazné rostly v souvislosti s ocekdvanym ekonomickym ozivenim. V USA O/N
sazba zlstala nastavena na 1,75 % a diskontni sazba na 1,25 %. K dpravé zaklad-
nich sazeb v eurozéné také nedoslo, nejvyznamnéjsi repo sazba byla nastavena na
3,25 %. Tuzemské sazby na penéznim trhu spise klesaly, proto se Urokovy diferenci-
al mirné snizoval. Jeho vySe vici eurovym sazbdm na konci brezna 2002 dosahovala
0,5 a7 0,8 procentniho bodu podle délky splatnosti. Urokovy diferencial vi¢i dolaro-
vym sazbam cinil 1,5 aZ 2,3 procentniho bodu.



[11.2.2. Dlouhodobé Grokové sazby

Dlouhodobé sazby interest rate swaps (IRS) a vynosy dluhopisti se vyvijely ¢astecné
odlisné nez sazby na penéznim trhu. Sestupny trend u nich nebyl tak zfejmy, zvlasté
u delSich splatnosti. U téchto instrumentd se totiZ stale vice prosazuje Uzka vazba na
vyvoj podobnych instrument( v zahranici, pfedevsim v Némecku a USA. Ve jmenova-
nych zemich se Urokové sazby zacaly postupné zvySovat pod vlivem ocekdvaného ozi-
veni ekonomiky. V souladu s tim béhem biezna zacaly rlst také tuzemské sazby.
V porovnani s prosincem 2001 se sazba 1R IRS snizila v bfeznu 2002 o 0,09 pro-
centniho bodu, sazba 5R IRS se zvysila 0 0,18 procentniho bodu.

Vynosové kfivka IRS se v pribéhu celého cCtvrtleti pfilis neménila. Pouze se ¢astecné
posunula na vyssi vynosovou hladinu a mirné se zvysil jeji pozitivni sklon. Je to patr-
né i z vyvoje spreadl mezi delsi a kratsi ¢asti kivky. Prmérny spread 5R — 1R ¢inil
v bfeznu +0,83 procentniho bodu (v prosinci 2001 +0,56 procentniho bodu), spread
10R — 1R dosahl +1,17 procentniho bodu (v prosinci 2001 +1,02 procentniho bodu).

Na primarnim trhu statnich dluhopisd se uskutecnily 3 aukce se zbytkovymi splat-
nostmi 3R, 10R a 5R v celkovém objemu 23 mld. K¢. Ve vsech aukcich poptévka pi
neuvedeni maximalniho pfijatelného vynosu vzdy prevySovala nabizené mnoZstvi,
v jednom pripadé aZ trojndsobné, a to presto, Ze se oproti dosavadni praxi vyrazné
navysil nabizeny objem. Primémé hrubé vynosy dosahly trovné 4,68 %, 5,41 %
a 5,03 %. Na trhu hypotecnich zastavnich listd byla v tomto obdobf emitovana jed-
na emise v objemu 1,35 mld. K¢ Emisni aktivita pokracovala i na primarnim trhu
korunovych eurobondd, jejich nesplaceny objem na konci bfezna 2002 inil
83,4 mld. Ke.

[11.2.3. Klientské Urokové sazby

Klientské nominalni trokové sazby reagovaly na snizeni zakladnich sazeb CNB
a pohyb sazeb na finan¢nim trhu. Uvérové sazby jsou flexibilngjsi, proto v jejich pfi-
padé byla reakce zfeteln&jsi. Urokové sazby z novych dvérii dosahly v tnoru 5,2 %,
coZ znamena meziro¢ni snizeni o 1,0 procentni bod. Meziro¢ni pokles u terminovych
depozitnich sazeb ¢inil 0,6 procentniho bodu na 3,1 %. Urokova marze mezi Gvéro-
vymi a vkladovymi sazbami se zménila jen minimélné, v Unoru cinila 4,2 procentniho
bodu.

Redlné drokové sazby®’ byly kromé vyse nominalnich sazeb ovlivnény také tim, jak se
vyvijely cenové indexy. Ocekavané indexy spotfebitelskych cen se snizovaly priblizné
ve stejném rozsahu jako nominalni sazby, proto takto deflované reélné sazby se pfi-
lis nezmeénily. Indexy cen prdmyslovych vyrobcd se ménily méné. Realné sazby z nové
poskytovanych Uvérd dosahly v dnoru 3,0 %, realné Grokové sazby z terminovanych
vkladd -0,4 %.

8/ Exante redlné Urokové sazby: nomindlini trokové sazby z uvérd jsou deflovany indexy cen primyslovych vyrobcd,
které ocekavala CNB v jednotlivych mésicich; nomindlni trokové sazby z vkladii a sazby PRIBOR jsou deflovany
indexy spotrebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty financnich trhd v jednotlivych mésicich.
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TAB. IIL5
VYSOKY PREBYTEK FINANCNIHO UCTU PRETRVAVA
(v mld. K¢)
1998 1999 2000 2001
Financni icet 943 1066 1480 1533
Primé investice 1159 2157 190,8 1833
- Ceské v zahranici -4.1 3,1 -1,6 -3,7
- zahraniéni v CR 1200 2188 1924 1870
Portfoliové investice 34,5 -48,3 -68,2 34,9
- Ceské v zahranici -0,8 -65,6 -86,6 4.4
- zahranicni v CR 353 173 18,4 30,5
Financni derivaty 0,0 0,0 -1.4 -3.2
Ostatni investice -56,1 -60,9 26,8 -61,7
1. Dlouhodobé investice -64,1 25,2 -4,9 33
- Gvéry poskytnuté do zahranici =243 -23,9 21,3 1,4
- Gvery prijaté ze zahranici 398 13 26,2 19
2. Kratkodobé investice 80 -357 31,7 -65,0
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[11.2.4. Devizovy kurz

Béhem prvniho Ctvrtleti roku 2002 pokracovalo posilovani kurzu koruny vzhledem
k euru i dolaru. Na konci prvniho Ctvrtleti se pohyboval kurz koruny kolem 30,85 K¢
za euro. Vaci dolaru kurz posilil priblizné z 36,30 K¢ za dolar v lednu 2002 na
35,85 K¢ za dolar v bfeznu. Posilovani devizového kurzu souviselo s o¢ekdvanimi kur-
zovych efektl budouciho pfilivu financnich prostfedkt do ceské ekonomiky.

Zhodnocovani koruny jsme byli v prvnim Cturtleti svédky navzdory zndmkém o zpo-
malovéni neprivatizacnich pfimych zahranic¢nich investic a narGstajicimu podilu rein-
vestovaného zisku v nich, a navzdory dohodé mezi viddou a CNB o zamezeni pFistupu
privatizacnich zdrojl na devizovy trh. Analyza Balassa-Samuelsonova efektu zkouma-
jici vyvoj produktivit prace podporuje zavér, Ze jde o pfilis rychlé tempo nominalni
apreciace koruny (viz Pfiloha). Velikost zhodnoceni kurzu podle nazoru Ceské narod-
ni banky presahuje posileni vysvétlitelné vyvojem fundamentalnich velicin v Ceské
ekonomice. V této souvislosti po mimofadném zasedani bankovni rady v lednu Ceska
narodni banka provadéla na devizovém trhu oteviené intervence proti posilovani
koruny. Spolu s intervencemi bylo rozhodnuto o sniZeni drokovych sazeb. Na nasle-
dujicim pravidelném zasedani koncem ledna po posouzeni nové ctvrtletni makroeko-
nomické progndzy bankovni rada rozhodla o dalSim uvolnéni ménové politiky.
V priibéhu prvniho Ctvrtleti pokracovalo posilovani kurzu a ¢lenové bankovni rady
vefejné vyjadiovali presvédceni Ceské narodni banky o jeho nadmérném rozsahu
z pohledu redlného vyvoje ekonomiky.

Index nominalniho efektivniho kurzu v prvnim cturtleti 2002 meziroc¢né vzrostl
0 8,5 %. Prevazné ¢ast tohoto rlistu pfipadd na druhou polovinu obdobi, kdyZ za
poslednich 6 mésicl index posilil o 7,8 %. Indexy efektivniho redlného kurzu posilily
podobné jako nominalni kurz.

[11.2.5. Kapitalové toky

Financni Ucet platebni bilance skoncil v roce 2001 prebytkem ve vysi 153,3 mld. K¢
(cca 7 % HDP). Ve srovnani s rokem 2000 byl prebytek finan¢niho Gctu vys3si
0 5,3 mld. K¢ tj. 0 3,6 %. V pfilivu kapitdlu nadale dominovaly pfimé zahrani¢ni
investice (PZI), mensi ¢ast cistého pfilivu kapitalu byla zplsobena portfoliovymi inves-
ticemi (PFI). Ve ctvrtém Ctvrtleti 2001 doslo k obvyklému urychleni cistého pfilivu
kapitalu, ktery doséhl 66,7 mld. K¢.

Cisty priliv pfimych investic dosahl v roce 2001 183,3 mld. K¢, coZ predstavovalo mir-
ny meziro¢ni pokles pfilivu 0 3,9 % (7,5 mld. K¢). Priliv pfimych zahrani¢nich investic
¢inil 187,0 mld. K¢ (meziro¢ni pokles o 5,4 mld. K¢). Pfi mezirocné prakticky nezmé-
néném pfilivu PZI doslo k vyznamnym zménam v jeho strukture. Ve druhé poloviné
roku 2001 se vyrazné zmirnil pfiliv zahranicnich investic spojeny s tvorbou nowvych
kapacit. Zmirnéni pfilivu pravdépodobné souviselo se zpomalenim hospodaiského
rdstu v rozhodujicich investorskych zemich. Na druhé strané v roce 2001 vzrostla
vaha prodeje majetku statu v celkovém pfilivu. Podil prodeje statniho majetku na cel-
kovém pfilivu dosahl cca 30 %. Pfi zahrnuti prodeje podilu v Radiomobilu statem
kontrolovanou firmou, coZ byl v podstaté také prodej statniho majetku, by podil pro-
deje statniho majetku na celkovém pfilivu PZI v roce 2001 ¢inil cca 42 %. (V roce
2000 cinil podil prodeje statniho majetku na celkovém pfilivu pouze cca 18 %).
Dalsich cca 17 % celkového pfilivu PZI tvofil reinvestovany zisk v tuzemsku pUsobi-
cich firem se zahrani¢nim kapitalem (neovliviiujici vyvoj kurzu koruny). Ve ctvrtém
¢tvrtleti 2001 predstavoval prodej stdtniho majetku jiz cca 72 % celkového pfilivu PZI



a reinvestovany zisk dal3ich cca 12 %. K nejvétsim investi¢nim akcim v roce 2001 pat-
fily prodej podilu statu v Komer¢ni bance (39,9 mld. K¢), prodej Radiomobilu
(22,1 mld. K¢), prodej Ceskych radiokomunikaci (6,8 mld. K¢&) a prodej akcif
Vodovodl a kanalizaci Praha (6,2 mld. K¢). Z kapacitotvornych investic byla nejvy-
znamnéjsi investice firmy Philips v Hranicich (6,9 mld. K¢) do vyroby obrazovek. Z hle-
diska sektorové struktury sméfovaly investice pfedevsim do oblasti sluzeb (cca 70 %
pfilivu), do prdmyslu sméfovalo necelych 30 % investic. Teritoridlné se nejvice na pfi-
livu PZI podilely zejména Némecko, Francie a Nizozemsko, které dohromady zajisto-
valy témér tfi ctvrtiny pfilivu PZI. Odliv kapitdlu do zahranici v podobé pfimych investic
byl nadéle nevyznamny, dosahl 3,7 mld. K¢.

K vyznamné mezirocni zméné doslo v oblasti portfoliovych investic. V roce 2001 ¢inil
Cisty priliv kapitalu 34,9 mld. K¢, co? predstavovalo mezirocni zménu o vice neZ
100 mld. K¢&. Z vice neZ 90 % se na zméné tok{ v oblasti PFI podileli tuzemsti inves-
tofi, kteff jiZ nepokraCovali v predchézejicim investovani na zahrani¢nich trzich.
Divodem byly pravdépodobné ztraty spojené s propadem cen akcii na zahranic¢nich
trzich a negativni dopady posilovani koruny na hodnotu a vynosnost zahranic¢nich
investic. Pfiliv kapitalu v podobé majetkovych cennych papirli se mezirocné prakticky
nezménil a dosahl 23,2 mld. K¢. Investice do tuzemskych dluhovych cennych papird
dosahly 7,2 mld. K¢.

Operace s finan¢nimi derivaty v roce 2001 vedly ke sniZzenf prebytku financniho uctu
platebni bilance o 3,2 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic doSlo k Cistému odlivu kapitélu ve vysi 61,7 mld. K¢
Zatimco Cisty odliv kratkodobého kapitélu dosahl 65,0 mld. K¢, u dlouhodobého kapi-
télu (nad 1 rok) doslo k velmi mirnému Cistému pfilivu ve vysi 3,3 mld. K. Odliv kapi-
talu byl koncentrovan do bankovniho sektoru (-92,5 mld. K& a mél predevsim
podobu rlstu kratkodobych aktiv, resp. poklesu kratkodobych pasiv. V podnikatel-
ském sektoru doslo k cistému Cerpani dvérovych zdrojl ze zahrani¢i ve vysi
29,0 mld. K¢ (pfedevsim riist kratkodobych zavazkii). Vliv vefejného sektoru a CNB
na pohyby ostatniho kapitélu byl prakticky zanedbatelny (vefejny sektor Cerpal Cisté
zdroje ze zahrani¢i ve vysi 1,8 mld. Kg).

V prvnim ¢tvrtleti 2002 byl vyvoj devizovych rezerv CNB ovlivnén devizovymi opera-
cemi, drokovymi vynosy a vyznamné té7 kurzovymi rozdily. K riistu rezerv CNB prispély
devizové operace na trhu (ndkup deviz zmirfiujici posilovani koruny) ve vysi
405 mil. EUR tj. cca 12,9 mld. K& V dolarovém vyjadieni se devizové rezervy CNB
zvysily 0 0,2 mld. USD a dosdhly 14,7 mld. USD. Pomérné silnd nomindlni apreciace
koruny vici euru i USD v pribéhu prvniho ¢trtleti 2002 v3ak zpdsobila snizeni devi-
zovych rezerv v korunovém vyjadreni o 4,0 mld. K¢ na 520,5 mld. K¢ Apreciacni tla-
ky na pocatku roku 2002 nejsou podle dostupnych Udajd spojeny se zvysenym
prilivem pfimych ani portfoliovych investic, ale spise s financnimi operacemi nerezi-
dentl vyuZivajicich dosavadni apreciacni trend koruny a Urokovy diferencidl.

111.3. POPTAVKA A NABIDKA

Pokracujici ekonomicky rist ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001, prosazujici se od roku 1999,
svéddil o trvajici rdstové fazi ceské ekonomiky. Robustnost tohoto oZiveni potvrzuje
skutecnost, Ze se dynamika rlstu hrubého domaciho produktu ve ctvrtém cturtleti
udrZela nad hranici 3 %. V souhrnu za cely rok 2001 dosahl rlist hrubého doméciho
produktu 3,6 % (meziroc¢né). Mirné zpomaleni jeho rlistu ve ¢tvrtém ctvrtleti, obdob-
né jako v predchozim cCtvrtleti, bylo zplisobeno ochlazenim konjunktury v zemich nej-
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vétsich obchodnich partner a vys$si srovnavaci zékladnou z pfedchoziho roku. Pouze
Castecné zasazeni Ceské ekonomiky oslabenim vnéjsi poptavky indikuje srovnani
zmén dynamiky rdstu hrubého doméciho produktu mezi jednotlivymi Ctvrtletimi roku
2001. Rlst hrubého domaciho produktu v tomto vyjadieni ve ctvrtém Ctvrtleti po
odstranéni vlivu sezonnosti byl stejny jako v Ctvrtleti pfedchozim (0 0,7 %).

Ve srovnani s ekonomikami EU byl hospodarsky rlst ceské ekonomiky i ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2001 podstatné silnéjsi. Tento rozdil je patrny z grafického znazornéni vyvo-
je hrubého domaciho produktu v CR a SRN, jako nejvyznamnéjsiho obchodniho part-
nera (Graf I11.15).

Rdst hrubého doméaciho produktu ve Ctvrtém ctvrtleti byl — stejné jako v predchozich
Ctvrtletich — taZen rostouci doméaci poptdvkou. Naopak snizujicim vlivem bylo prohlu-
bujici se zdporné saldo cistého vyvozu. Celkovy pfispévek domaci poptavky k ristu
hrubého doméciho produktu dosahl ve ¢tvrtém ctvrtleti 6,5 procentniho bodu, zapor-
né Cisté vyvozy snizovaly tuto hodnotu o 3,3 procentniho bodu (Graf III.14). Na stra-
né nabidky ekonomiky byl hospodafsky rlst — na rozdil od pfedchoziho cturtleti —
taZen vyhradné sektorem sluzeb. Prispévek prdmyslu byl po pfedchdazejicich sedmi
Ctvrtletich setrvalého rlstu ve Ctvrtém Ctvrtleti mirné zaporny.

[11.3.1. Domaci poptavka

Vyvoj na strané poptavky se v priibéhu ctvrtého Ctvrtleti 2001 v zésadé neodchyloval
od trendd z predchozich Ctvrtleti roku 2001. Celkova domdci poptavka i ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2001 rostla relativné vysokym tempem a mezirocné se zvysila 0 5,8 %. K jeji-
mu rlstu nejvice pfispéla tvorba hrubého kapitalu. V jejim rdmci se na rlistu doméaci
poptavky podilela zejména tvorba hrubého fixniho kapitélu, cozZ souviselo zejména se
zvysenymi investicemi do strojl a zafizeni. Vyznamné se na rlistu domdci poptavky
podilely také vydaje domécnosti na konecnou spotiebu. Prispévek vydajd viddy k rlis-
tu hrubého domadciho produktu byl i ve Ctvrtém Ctvrtleti miré negativni. V pfipadé
zasob byl ve Ctvrtém Ctvrtleti zaznamenan mensi pokles stavu zasob nez tomu bylo
ve stejném obdobi predchoziho roku.

Investicni poptdvka

Relativné vysokd Uroveri investi¢nich aktivit v ekonomice pretrvavala i ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2001, Meziro¢ni rlst tvorby hrubého fixniho kapitélu (v cenach roku 1995)
se oproti tfetimu Ctvrtletf jen nevyrazné zmirnil a dosahl 6,3 %. Hlavnimi faktory pozi-
tivné pUsobicimi k rstu fixnich investic byly pfiznivy vyvoj doméci poptavky a vysoky
priliv pfimych zahranic¢nich investic realizovany v priibéhu poslednich tif let. Zmirnéni
vnéjsi poptavky a hospodarského rlstu ve vyspélych trznich ekonomikach pfibrzdily
investi¢ni aktivity zahranicnich investord v zavéru roku 2001 castecné. Pro jejich
investice v CR byly nadéle urcujici pfetrvavajici komparativni vyhody ¢eské ekonomi-
ky, rozsah investi¢nich pobidek a orientace minimalné na stfednédoby horizont. Mira
investic opét vyrazné presdhla droveil 30 % a v meziro¢nim srovnani se zvysila
0 1,2 procentniho bodu.



K rlstu celkovych investic pfispéla ve ctvrtém cCtvrtleti 2001 predevsim zvysena
poptdvka po investicich vlddniho sektoru (mezirocné o 20,8 %), jejiz rist se oproti
predchozim Ctvrtletim urychlil. Nejrychleji vsak rostly investice financ¢nich instituci.
Investicni poptavka domdcnosti viceméné stagnovala. Dynamika rdstu investic nefi-
nancnich podnikd (mezirocné o 2,9 %) sice nedosahla drovné ristu celkovych inves-
tic, jejich podil na celkovych investicich vsak zdstal nadéle rozhodujici (73,1 %).
Stejné jako v predchozich tfech Ctrtletich investice zpracovatelského primyslu rostly
rychleji nez v celém sektoru nefinancnich podnikd. Jejich rast, ktery byl z rozhodujici
Casti realizovan zahrani¢nimi investory, se vsak v priibéhu roku 2001 vyrazné zmir-
foval — zatimco v prvnim Ctvrtleti 2001 dosahl 28,5 %, ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 to
bylo jen 8 %.

V ramci sektoru nefinancnich podnik(i nadéle nejrychleji rostly ve Ctvrtém Cturtleti
investice velkych a stfednich nefinan¢nich podnik( pod zahrani¢ni kontrolou, oproti
tfetimu Ctvrtleti se ale jejich rdst zpomalil (mezirocné v béZznych cendch na 38 %
oproti 52,5 % ve tfetim Ctvrtleti). Rist investic soukromych podnikd byl znatelnéji
pozvolngjsi (6,9 %) a v piipadé vefejnych podnikd byl opétovné zaznamenan jejich
meziro¢ni pokles (0 16,9 %).%

Z pohledu vécného clenéni hrubého fixniho kapitélu ve Ctvrtém ctvrtleti 2001 — na
rozdil od tfetiho Ctvrtleti — strojni investice velmi rychle rostly, zatimco v pfipadé sta-
vebnich investic byl zaznamenan mirny pokles. Podil strojnich investic na celkovych
investicich byl ve Ctvrtém ctvrtleti nadale nejvétsi a mirné preséhl hranici 60 %.

Spotrebitelska poptdvka

Spotfebitelska poptavka, méfend vyvojem vydajd na konecnou spotiebu domacnosti,
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 vykazovala jiz dvanécté Ctvrtleti v fadé v meziro¢nim srov-
nani kladné pfirtistky. V samotném ctvrtém cturtleti 2001 vzrostly vydaje domacnos-
tf na konecnou spotiebu redlné o 4 % (mezirocné). V absolutnich hodnotach tento
meziro¢ni narlst predstavoval 8,3 mld. K¢, cozZ bylo o 1,1 mld. K¢ vice neZ v pred-
chozim cCtvrtleti. Zvysené spotiebni vydaje domacnosti byly realizovany ve vice spo-
tfebnich skupindch. Obdobné jako v predchozim Ctvrtleti byl zaznamenan meziro¢ni
rdst predevsim ve spotfebni skupiné posty a telekomunikace (ve stélych cendch
0 37,8 %), stravovaci a ubytovaci sluzby, bytové vybaveni, odivani a obuv a doprava.
Tyto polozky vykézaly nejvétsi narGst i v celém roce 2001. Domécnosti naopak po del-
Sim obdobi ve Ctvrtém Ctvrtleti sniZily své vydaje na rekreaci, kulturu a sport.

Realizace zvySenych spotiebnich vydaji domdacnosti byla i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001
v rozhodujici mite financovadna z nardstu disponibilniho dlichodu domécnosti. Pfi
zhruba stejném meziro¢nim zvyseni absolutnich hodnot vydajd domdacnosti na kone¢-
nou spotfebu (v béznych cenéch) a jejich nominéiniho disponibilniho dichodu hrubé
mira Uspor domacnosti stagnovala ve ¢tvrtém ctvrtleti na drovni srovnatelného obdo-
bi pfedchoziho roku. Obdobné jako ve Ctvrtém cCtvrtleti pfedchoziho roku se pohybo-
vala na relativné nizké drovni (3,6 %) oproti ostatnim Ctvrtletim roku (za cely rok
2001 doséhla 6,9 %). V relativnim vyjadfeni nomindini disponibilni diichod domdc-
nosti vzrostl v porovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku o 7,2 % a redlné se

9/ Na porizeni hmotnych a nehmotnych investic v rdmci zpracovatelského primyslu (v béZnych cendch) se vice jak
z poloviny (59,3 %) podilely zejména vyroba dopravnich prostiedk a ddle pak vyroba elektrickych a optickych pri-
stroju, pramysl potravin a pochutin a vyroba kovi a kovodélnych vyrobkd. Nejrychleji pfitom rostly investice do
papirenského primyslu a vydavatelskych cinnosti.

GRAF 111.18

V RAMCI ODVETVI BYLY NEJVETSI OBJEMY INVESTIC
NADALE SMEROVANY DO ZPRACOVATELSKEHO
PRUMYSLU A DOPRAVY A SKLADOVANI
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VE STRUKTURE INVESTIC NADALE PREVAZOVALY
INVESTICE DO STROJU

(v %, Ctvrté Ctvrtleti 2001)
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GRAF 111.21

VLADNI VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU MEZIROCNE
MIRNE KLESALY

(v %)

T\m/99\ VT T\ I T T O VA

GRAF 111.22

V MEZIROCNIM SROVNANI SE VE CTVRTEM CTVRTLETI 2001
PODIL ZAPORNEHO NETTO VYVOZU NA HDP VE STALYCH
CENACH ZHORSIL
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GRAF 111.23

ZPOMALENI RUSTU VYVOZU BYLO NADALE DOPROVAZENO
POKLESEM RUSTU DOVOZU

(meziro¢ni zména v % ve stalych cendch roku 1995)
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Podil Cistého vyvozu na HDP ve s.c.roku 1995
Podil ¢istého vyvozu na HDP v b.c.

jejich disponibilni pfijmy zvy3ily 0 3,7 %. Na nardstu pfijm{ domacnosti se podilela

predevsim hlavni pfijmovéa polozka — vyplacené mzdy, jejichz meziro¢ni nomindlni
narlst doséhl 6,8 %.

Poptdvka vlady

VIadni vydaje na konecnou spotfebu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 — stejné jako za cely
rok 2001 — nedoséhly drovné srovnatelného obdobi predchoziho roku. V meziroc¢nim
srovnani byly ve Ctvrtém Ctvrtleti 0 0,7 % nizsi, za cely rok 2001 to bylo o 1 %.

Vydaje na vefejnou spotiebu, zahrnujici oblasti neinvesti¢nich nakupd, neinvesticnich
transferl prispévkovym a podobnym organizacim, neinvesticnich dotaci neziskovym
a podobnym organizacim a neinvesti¢nich transferli vefejnym rozpoctlim centralni
rovné, byly v roce 2001 ¢erpany mirné pod drovni predpokladd schvéleného rozpo-
¢tu ve vsech uvedenych polozkach. Neinvesti¢ni nakupy byly celorocné cerpany na
95,5 %, pficemZ Zadnd z dilcich poloZek nebyla zcela docerpana. Z toho objemové
vyznamné platy zaméstnancd a ostatni platby za provedenou praci byly Cerpany na
99,3 % pfi mezironim nomindlnim pfirlstku o 15 % (zvy3eni platovych tarifd pra-
covnikl vefejné spravy od 1. ledna 2001), pojistné placené zaméstnavatelem bylo
Cerpdno na 99,4 % (mezirocné 14,7 %), troky a ostatni finan¢nf vydaje Cinily pouze
83,1 % z rozpoctované ¢astky (meziro¢ni pokles 2,8 %), nakup vody, paliva a ener-
gie byl cerpan na 95 % (mezirocni pokles 26,3 %) a nakup materidlu na 97,2 %
(mezirocné 19,4 %). Neinvesti¢ni transfery pfispévkovym organizacim byly splnény na
99 % celoro¢niho zéméru (meziro¢ni pokles o0 26,2 %), aniz by doslo k prekrocenti
u kterékoliv dotcené rozpoctové kapitoly. Neinvesti¢ni dotace neziskovym a podob-
nym organizacim byly celorocné cerpany na 96,2 % (mezirocni prirlistek 9,3 %).
Neinvesticni transfery vefejnym rozpoctlim centralni Urovné byly cerpany témér
v celém rozpoctovém objemu cca 33,4 mld. K¢ a proti pfedchozimu roku zdstaly na
stejné drovni.

111.3.2. Cista zahrani¢ni poptavka

Nepfiznivy meziro¢ni vyvoj cistého vyvozu zboZi a sluzeb (v cendch roku 1995), patr-
ny od druhého ctvrtleti 2000, ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 nadale pokracoval. Pri dalSim
zmirméni dynamiky vyvozu i dovozu dosahl zaporny netto vyvoz 55,4 mld. K¢
Piispévek netto vyvozu k rlstu hrubého doméciho produktu byl jiz sedmé Ctvrtleti
v fadé zaporny (Graf I1l.14). Nepfiznivy vyvoj netto vyvozu ved! i ke zhorseni jeho
pomérovych ukazateld ve vztahu k hrubému domécimu produktu. Ve ¢tvrtém Cturtle-
t1 2001 ¢inil jeho podil na hrubém domécim produktu -14,4 %, coZ predstavuje mezi-
rocné zhorseni o 2,8 procentniho bodu. Dovozni naro¢nost hrubého doméciho
produktu se dale mezirocné zvysila.

Stejné jako v predchozich tfech ctvrtletich roku 2001 pokracoval trend zpomaleni riis-
tu vyvozu i dovozu. Pfitom predstih tempa rlstu dovozu pred vyvozem pretrvaval. Pri
meziro¢nim rdstu vyvozu 0 5,9 % doslo ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 k predstihu rlistu
dovozu pred vyvozem o 2,7 procentniho bodu. Hlavni pficinou uvedeného vyvoje bylo
pokracujici oslabovéani hospodarského rdstu ve vyspélych trznich ekonomikéch, pre-
devsim SRN, rdst tuzemské poptdvky a vyraznéjsi apreciace kurzu K¢/EUR. Proti zpo-
malovéani vyvozu v ddsledku oslabeni vnéjsi poptavky vsak pdsobilo rozsifovani
vyroby proexportné orientovanych komodit. Vypadky vyvozu do SRN se nadale dafilo
¢astecné kompenzovat vyvozy do dalSich statd s vyspélou trzni a prechodovou eko-
nomikou.



Mezirocni rlist vjvozu zbozi'” do evropskych statd s prechodovou ekonomikou
(9,1 %), stejné jako v pfedchozim cturtleti, pfedstihoval tempo rlistu vyvozu do stat@
Evropské unie (6 %). Zatimco vyvoz do SRN stagnoval (-0,1 %), vyvoz na Slovensko
vzrostl 0 9,8 %. Pozitivni trend mezirocniho rlistu podilu vyvozu komodit o vy3si pfi-
dané hodnoté pokracoval i ve Ctvrtém Ctvrtleti. Strojirenské a elektrotechnické komo-
dity pfedstavovaly na celkovém vyvozu zboZi 56,1 % a jejich podil meziro¢né vzrostl
0 1,7 procentniho bodu. Podil vyvozu potravin, surovin a polotovar( se naopak sniZil.

Rlst dovozu ve Ctvrtém cCturtleti 2001 byl, stejné jako v predchozich Ctvrtletich, vli-
vem vysoké dovozni narocnosti produkce Uzce svazan s vyvojem vyvozu. Rist dovo-
zu pro mezispotfebu, ktery pfedstavuje rozhodujici sloZku celkového dovozu
(55,1 %), se v dlsledku oslabeni vnéjsi poptévky a vyrazného poklesu cen energetic-
kych surovin ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2001 — po pfedchozim vyrazném zmirfiovani dyna-
miky rlistu — jiZz mezirocné snizil (o 2,7 %). Nejrychleji, stejné jako v pfedchozim
Ctvrtlet, rostl ve Ctvrtém Ctvrtleti dovoz pro investice (9,6 %). Rast dovozu pro osob-
ni spotfebu byl ponékud mirnéjsi a doséhl 6,8 %.

[11.3.3. Hruby domaci produkt

Na nabidkové strané ekonomiky byl hospodarsky rlst ve ctvrtém Cturtleti 2001 taZen
pouze odvétvim sluzeb. Pfispévek tohoto sektoru k rlistu hrubého doméaciho produk-
tu byl ve srovnani s pfedchozim obdobim nejvyssi (Graf 111.25). V rdmci sluzeb byl nej-
vy$si narlist pfidané hodnoty zaznamendn ve skupiné doprava, skladovani,
telekomunikace a obchod a opravy, kde byla patrna rlistovéd tendence v priibéhu celé-
ho roku 2001. Podil téchto dvou skupin na meziro¢nim narGstu pfidané hodnoty ve
sluzbach ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2001 byl zhruba 3. K réistu hrubého doméciho produk-
tu prispélo i penéZnictvi a pojistovnictvi a sluzby pro podniky. Pouze v pohostinstvi
a ostatnich sluzbéch pridana hodnota ve Ctvrtém ctvrtleti 2001 mezirocné klesala.

Naopak v prdmyslu pfidana hodnota po sedmi Ctvrtletich trvalého rlstu ve ctvrtém
¢trtleti 2001 v meziro¢nim srovndni mirné poklesla (o 0,8 %). Pficinou bylo oslabe-
ni vnéjsi poptavky a pokracujici apreciace kurzu K¢/EUR, kterd se dotkla predevsim
zpracovatelského primyslu. Vysledkem byl zpomalujici se rlst pridané hodnoty v pr-
béhu roku 2001, ktery v poslednim Ctvrtleti vyUstil v meziro¢ni pokles (o 0,4 %).
Tento pokles signalizovaly jiz konjunkturéini testy CSU na 3 mésice dopfedu a v jejich
ramci ukazatel ocekdvaného vyvoje zakdzek. Z grafického znazornéni vysledkd toho-
to Setfeni je zi'ejmé, Ze oslabenf vnéjsi poptavky ve druhé poloviné roku 2001 bylo
vyrobci ocekavano (Graf 11.26 vyjadfuje ocekdvany vyvoj poptdvky pro pfislusné
obdabi).

10/ Udaje o vyvoji struktury vyvozu a dovozu jsou déle uvddény pouze za zboZi a v béznych cendch.

GRAF 111.24

RUST VYVOZU DO VYSPELYCH TRZNICH EKONOMIK SE ZPOMALIL,

JEJICH PODIL NA CELKOVEM VYVOZU VSAK PREVAZOVAL
(v %, Ctvrté Ctvrtleti 2001)
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GRAF I111.25

RUST HDP BYL VE CTVRTEM CTVRTLETI 2001 TAZEN
SEKTOREM SLUZEB
(v %, procentnich bodech)
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GRAF 111.27
POKRACOVALY STRUKTURALNI ZMENY V PRUMYSLU
(v %, baze roku 1995)
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GRAF 111.28

ROZHODUJICI PODIL NA VYTVORENEM HDP
MELY SLUZBY A PRUMYSL
(v %, Cturté Ctvrtleti 2001)
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TAB. 111.6
TVORBA ZISKU SE V ROCE 2001 MIRNE ZVYSILA
(meziro¢ni zména v %)

ROK 2001

PODNIKY 7 TOHO:

CELKEM"/ ZAHRANICNZ
Vynosy celkem 59 49,5
Vykony celkem 10,4 61,2
Naklady celkem 59 49,9
z toho: vykonova spotfeba 11,5 59,9
osobni naklady 3/ 8,2 62,9
odpisy 6,5 71,0
Ueetni pridana hodnota 79 65,0
Zisk pfed zdanénim 7.2 1.8

1/ Za nefinancni orgnizace a korporace v3ech odvétvi nad 100 pracovnikdi

2/ Zahrnuje podil zahrani¢niho kapitalu na vlastnim jméni minimalné 50 %

3/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lendm spolecnosti a druzstev,
naklady na socidlni zabezpeceni a soc. naklady

Proces restrukturalizace primyslu viak naddle pokracoval. Tuto skute¢nost dokumen-
tuje nejen vyvoj produkce v jednotlivych odvétvich (Graf 111.27), ale také strukturdini
vyvoj z pohledu skupin produkce. Podle Udajd za rok 2001 v meziro¢nim srovnani nej-
rychleji rostla vyroba investi¢nich vyrobkl (o 14 %), vyrobkd pro mezispotfebu
(08,3 %) a zboZi dlouhodobé spotteby (0 8,4 %). Naproti tomu rostla vyrazné poma-
leji vyroba zboZi kratkodobé spotfeby (0 0,7 %) a energii (0 2,6 %). Tyto struktural-
ni zmény byly zejména spojeny s rdstem investic smérovanych do strojnich investic ve
zpracovatelském pramyslu, které byly realizovany zejména firmami se zahrani¢ni
majetkovou Ucasti s vyrobou orientovanou prevazné na vyvoz.

Ve stavebnictvi pfidand hodnota i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2001 nadéle mezirocné klesala.
Meziro¢ni pokles v tomto Ctvrtleti byl z celého roku nejvétsi (o 4,6 %). Za cely rok
2001 pfidana hodnota ve stavebnictvi poklesla 0 2,3 %. Objem stavebni vyroby vsak
ve Ctvrtém Ctvrtleti meziro¢né vzrostl 0 0,9 %. Pretrvavajici rozdil mezi ristem sta-
vebni vyroby a poklesem pfidané hodnoty ve stavebnictvi byl pravdépodobné zplso-
ben rostouci vykonovou spotfebou spojenou s realizaci velkych staveb financovanych
zahrani¢nimi investory, kde byla znacnd ¢ast vstupl zajistovana dovozy.

111.3.4. Finan¢ni hospodafeni nefinan¢nich organizaci a korporaci'"/

Vysledky finan¢niho hospodareni nefinancnich organizaci byly v roce 2001 v souhrnu
pfiznivéjsi nez tomu bylo v predchozim roce. Za jednu z rozhodujicich pficin tohoto
vyvoje Ize vedle pokracujiciho rdstu hrubého domaciho produktu oznacit umirnény
rist mezd a pokles financnich a mimofadnych naklad. Tyto skutecnosti pfispély
k vy3si tvorbé zisku a ndvaznému mirnému zlepseni Urovné efektivnosti hospodareni
a meziro¢nimu poklesu poctu ztratovych podnikl. Nérlst hrubého zisku o 7,2 %
v roce 2001 znamenal oproti minulému roku absolutni zvyseni jeho tvorby
09,6 mld. K¢. Vyvoj hrubého hospodarského vysledku byl vsak v jednotlivych cturtle-
tich roku 2001 znacné diferencovany. Zatimco v prvnich tfech Cturtletich se dynami-
ka rlistu hrubého zisku postupné zvysovala (mezirocné o 12,3 %, 16,1 %, 32,4 %),
ve Ctvrtém ctvrtleti 2001 byl vykézan mezirocni pokles o 27,7 %.

Vyrazny mezirocni pokles hrubého zisku ve ctvrtém Cturtleti vsak nemél vseobecny
charakter. V rozhodujici mife se na ném podilelo odvétvi spojd, kde se tvorba hrubé-
ho zisku mezirocné snizila 0 20,3 mld. K¢. Divodem byla pravdépodobné vysoka tro-
venl srovnavaci zakladny z predchoziho roku, spojena s vysokou tvorbou zisku v roce
2000 v souvislosti s privatizacnimi procesy. V fadé ostatnich odvétvi se tvorba hrubé-
ho zisku ve ctvrtém Ctvrtleti naopak mezirocné zvysila.

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



Objem zisku byl vytvoren prevazné nefinancnimi podniky pod zahrani¢ni kontrolou
a v soukromém vlastnictvi, které se v roce 2001 podilely na celkovém hrubém zisku
ve sledovaném souboru organizaci vice jak 80 %. V rdmci odvétvi se na dosazeném
celkovém hrubém zisku v roce 2001 podilelo v rozhodujici mife odvétvi primyslu
(zhruba 70 %).

Propad hrubého hospodarského vysledku ve ctvrtém ctvrtleti 2001 ovlivnil i celkovy
vyvoj ukazatell efektivnosti hospodafeni v roce 2001. Vyvoj rentability nakladd
a rentability vlastniho jméni naznacoval v meziro¢nim srovndni jen mirné zlepseni.
PFiznivy byl vyvoj materidlové narocnosti na jednotku vykon(, kde byla patrna ten-
dence ke zpomalovéni meziro¢niho rdstu jejich hodnot v pribéhu roku 2001: zatim-
co jesté v lednu byla v meziro¢nim srovnani vyssi o 2,18 procentniho bodu, ve ¢tvrtém
Ctvrtleti jiz mezirocné klesala (o 0,47 procentniho bodu). Mzdova narocnost na jed-
notku vyroby se i v roce 2001 pohybovala pod Urovni minulého roku. Celkové pfizni-
vy vyvoj mzdové ndro¢nosti na jednotku vyroby indikoval i relativné stabilizovany
podil osobnich nakladl na pfidané hodnoté v roce 2001. Soucasné vyvoj téchto indi-
katord materialové a mzdové narocnosti vyroby naznacoval, Ze v rdmci souboru sle-
dovanych organizaci nedochézelo v priibéhu roku 2001 k posilovani nakladovych
tlakd na rlist cen.

Z pohledu struktury vlastnictvi byl pfiznivy vyvoj rentability nakladd, vykond a vlast-
niho jméni zaznamenan pouze u soukromych organizaci, naopak k podstatnému
zhoreni téchto indikator( doslo u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou. Vyrazné snize-
ni rentability vlastniho jménf o 5,66 procentniho bodu v porovnéni s minulym rokem
u podnikC pod zahrani¢ni kontrolou bylo do urcité miry ovlivnéno pfilivem zahranic-
nich investic. Vlastni jméni u téchto organizaci v roce 2001 meziro¢né vzrostlo
0 témér 88 %.

I11.4. TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve ctvrtém ctvrtleti 2001 naznacoval pokracujici mirné zhorsova-
ni vztahu mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou, které bylo spojeno zejména s osla-
benim vnéjsi poptavky a probihajici restrukturalizaci ekonomiky. Rlst zaméstnanosti
byl jen velmi mirny a ze srovnani s prvni polovinou roku 2001 bylo patrné jeho osla-
bovéni. Tento vyvoj byl predevsim zplisoben klesajici nabidkou volnych pracovnich
mist, kterd v zavéru roku 2001 vyustila ve stagnaci a na pocatku roku 2002 v mezi-
ro¢ni pokles. Tato skutecnost se ndvazné projevila ve snizovani mezirocniho poklesu
a od konce roku 2001 mirném zvySovani poctu nezaméstnanych osob. Obdobné se
vyvijela mira nezaméstnanosti, kterd se od konce roku 2001 v pribéhu prvniho Cturt-
leti 2002 opét mezirocné zvySovala. Za téchto okolnosti se i ve Ctvrtém Ctvrtleti udr-
Zela relativné vysokd mira dlouhodobé nezaméstnanosti a doslo k dalsimu mirnému
zvyseni kratkodobé nezaméstnanosti. V podminkdach zvysujici se nezaméstnanosti se
meziro¢ni rdst pramérnych nominalnich mezd ve sledovanych organizacich, zejména
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001, zpomalil. Vzéjemny vztah mzdovych a produktivnich velicin
ve Ctvrtém ctvrtleti nesignalizoval rizika pro zrychleni cenového rlistu. Rist nominal-
nich jednotkovych mzdovych nakladd se na makrotrovni ve ¢tvrtém Ctvrtleti zpoma-
lil. Negativni mezera mezi rGistem redlné prmérné mzdy a produktivity prace zdstala
na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti a dosdhla velmi nizké hodnoty.

TAB. 111.7

KE ZHORSENI VETSINY PODILOVYCH UKAZATELU DOSLO
U PODNIKU POD ZAHRANICNI KONTROLOU

(v %, procentnich bodech)

ROK 2000 ROK 2001 ZMENA V PROC. BOD.
PODNIKY Z TOHO: PODNIKY Z TOHO: PODNIKY Z TOHO:

CELKEM"/ZAHRAN.Z CELKEM" ZAHRAN.Z CELKEM" ZAHRAN.Y

Rentabilita naklad (zisk/naklady) 389 490 394 463 0,05 -027
Rentab. vlast. jméni (zisk/vl.jméni) 8,58 23,15 8,67 17,49 0,09 -566
Rentabilita vjkond (zisk/vykony) 567 7,00 550 616 -0,17 -0,84
Materidl. ndroc. (vyk.spotf./vjkony) 69,44 74,23 70,14 73,62 0,70 -0,61
Mzdova naro¢. (osob.nakl.fvykony) 15,86 11,77 1553 11,90 -0,33 0,13

1/ Za nefinan¢ni orgnizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovniki
2/ Zahrnuje podil zahrani¢niho kapitalu na vlastnim jméni minimalné 50 %

GRAF 111.29

STRUKTURA PRIDANE HODNOTY SLEDOVANYCH ORGANIZACI
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GRAF 111.31

SNIZUJICI SE POCET VOLNYCH PRACOVNICH MIST
VEDL K NARUSTU POCTU NEZAMESTNANYCH 0SOB
(meziro¢ni zména sezonné ocisténych Udaji v tis. osob)
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GRAF 111.33
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[11.4.1. Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj na trhu prace v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti 2001 nesignalizoval vyznamnéjsi
zmény ve vyvoji zaméstnanosti. Mezirocni rlst celkového poctu zaméstnanych osob
v narodnim hospodaistvi se sice ve ctvrtém Ctvrtleti 2001 oproti predchozimu Ctvrt-
leti mirné zrychlil, avsak hodnot dosahovanych v prvni poloviné roku 2001 nedosa-
hl. Meziro¢ni narlist celkového poctu zaméstnanych osob o 0,3 % ve Ctvrtém
Ctvrtleti predstavoval v absolutnim vyjadieni zvyseni poctu pracovnikl o 13,9 tis.
Tento narlst se diferencované realizoval v sekundarni a terciérni sféfe narodniho
hospodafstvi. Z pohledu celého roku 2001 strukturdini vyvoj zaméstnanosti nazna-
Coval opétovné mirné posileni podilu sekundarniho sektoru na celkové zaméstna-
nosti (meziro¢né o 0,5 procentniho bodu). Podil tercidrniho sektoru se mirné sniZil,
ale naddle se udrZoval na relativné vysoké trovni (55,2 %), kterd vsak jesté nedo-
sahla Urovné obvyklé v zemich EU (cca 66 %). Pokracujici znatelnéjsi pokles zamést-
nanosti v primarnim sektoru byl konzistentni s postupnym Gtlumem aktivit v tomto
sektoru.

Pokracujici postupné zpomalovani meziroc¢niho rlistu tvorby volnych pracovnich mist
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 bylo zfejmé odrazem dvou soubézné plsobicich faktorl —
zpomaleni hospodéafského rlstu hlavnich obchodnich partnerl a nejistot spojenych
s jeho oZivenim a probihajici restrukturalizace ekonomiky. V samotném zavéru roku
2001 tvorba volnych pracovnich mist v meziro¢nim srovnani stagnovala a v prvnim
Ctvrtleti 2002 jiz nedosahovala drovné srovnatelného obdobi predchoziho roku. Podle
poslednich udajt CSU za biezen 2002 se pocet volnych pracovnich mist meziro¢né
snizil o cca 6,4 tis. mist. Tento vyvoj implikoval znatelnéjsi nardst podilu pramérného
poctu uchaze¢l na jedno volné pracovni misto, ktery v bfeznu doséhl hodnoty
9,6, coZ je nejvyssi vykdzand hodnota od cervna 2000.

Za této situace se pokles poctu registrovanych nezaméstnanych osob ve ctvrtém Ctvrt-
leti 2001 déle zpomalil a v nésledujicim prvnim Ctvrtleti 2002 tento vyvoj vyustil
v meziro¢ni néarlst neumisténych osob. Ke konci bfezna 2002 se zvysil pocet regist-
rovanych neumisténych osob v porovnani s bfeznem 2001 o cca 20,2 tis. osob.
Obdobny trend vykazal meziro¢ni vyvoj miry nezaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti
v zavéru roku 2001 po delSim obdobi mirné opét prevysila hodnotu srovnatelného
obdobi predchoziho roku (v prosinci 0 0,1 procentniho bodu) a tento rozdil meziro¢-
nich hodnot se postupné zvysoval: v bfeznu 2002 to jiz bylo o 0,4 procentniho bodu
pfi 9,1% mife nezaméstnanosti. Pokles nezaméstnanosti byl limitovan dlouhodobou
nezaméstnanosti a velkymi regionalnimi rozdily v mife nezaméstnanosti. Miru neza-
méstnanosti vyssi neZ 12 % vykdzalo 17 okrest, a to pfedevsim v regionech sever-
nich Cech a severni Moravy.

V podminkdch zhorsujiciho se vztahu mezi poptavkou po préci a jeji nabidkou se
dlouhodoba nezaméstnanost, predstavujici strukturalni, regionaini i socialni problém,
nadale udrZovala na vyssi Urovni. Pocet dlouhodobé nezaméstnanych osob stagnoval
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 na Urovni predchozich Ctvrtleti a mira dlouhodobé neza-
méstnanosti se naddle pohybovala kolem 3 %. Snizujici se tvorba volnych pracovnich
mist se ale promitla do vyvoje kratkodobé nezaméstnanosti, ktera se ve Ctvrtém Ctrt-
leti oproti pfedchozimu ctvrtleti zvysila cca o 0,4 procentniho bodu.



[11.4.2. Mzdy a produktivita

Vyvoj na trhu prace, charakterizovany postupnym mezirocnim zpomalovanim poklesu
nezaméstnanosti a pfechodem v jeji mirny narGst, ovlivnil i vyvoj hlavnich mzdovych
indikatord. Po vy$sim meziro¢nim nardistu nékterych mzdovych velicin v prvnim Ctvrt-
leti 2001 se jejich rlist od druhého ctvrtleti postupné zvolfioval. Pokles mezirocniho
tempa rlistu o 1,2 procentniho bodu (na 7,5 %) u primérné nominalni mzdy ve sle-
dovanych organizacich byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2001 v porovnani s predchozim Ctvrt-
letim natolik vyrazny, Ze se jeho hodnota pfibliZila Grovni pfedchoziho roku. Meziro¢ni
rdst primérné realné mzdy pfi daném inflacnim vyvoji v porovnani se tfetim Ctvrtle-
tim stagnoval (3,1 %).

Na vyrazném zpomaleni tempa rdstu nominélnich mezd ve sledovanych organizacich
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 podilely oba sektory narodniho hospodarstvi — podnika-
telsky i nepodnikatelsky. Pomalejsi meziro¢ni rlist nominalnich mezd v podnikatelské
sféfe 0 1,3 procentniho bodu oproti pfedchozimu ¢tvrtleti na hodnotu 7 % byl v sou-
ladu s vyvojem nezaméstnanosti. Snizeni tempa nominalniho rlistu mezd v nepodni-
katelské sféfe v porovnani s minulym Ctvrtletim o 1,4 procentntho bodu znamenal
navrat k Urovni prvniho Cturtleti 2001. Pfesto se ale v nepodnikatelské sféfe meziroc-
ni rlist prdmérné mzdy 0 9,5 % vlivem Upravy mzdovych tarifd udrzoval v porovnani
s podnikatelskou sférou na vy3si Urovni. Rist redlnych mezd se ve Ctvrtém Ctvrtleti
2001 v podnikatelské sféfe zpomalil na 2,6 %, v nepodnikatelské sféfe na 5 %.
Zmirnéni rGstu pramérnych nomindlnich mezd a celkového objemu pfijmé z mezd
a platli ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2001 prispélo ke stabilizaci, resp. zlepseni vztahu mzdo-
vych a produktivnich veli¢in na makrodrovni. Rist narodohospodarské produktivity se
sice ve Ctvrtém ctvrtleti vlivem soubéhu zpomaleni dynamiky rdstu hrubého doméci-
ho produktu a mirného nérlistu zaméstnanosti zmirnil (mezirocné na 3 %), mezera
mezi rlistem produktivity prace a realné primérné mzdy vsak zlstala nadéle na vel-
mi nizké drovni (-0,1 procentniho bodu). Vyvoj nominélnich jednotkovych mzdovych
naklad na makrotrovni signalizoval zlepseni — ve srovndni se tfetim Ctvrtletim byl
jejich rlist 0 0,2 procentniho bodu nizsi a doséhl 4,9 %.

Zpomaleni rlstu produktivity na makrodrovni potvrzoval jeji vyvoj v organizacich
odvétvi prdmyslu, které v souboru sledovanych organizaci predstavuji 40% podil
z celkového poctu zaméstnancl. Ve Ctvrtém Ctvrtleti se jeji mezirocni rdst dale zpo-
malil na 3 %, rlst redlnych mezd byl viak i v tomto Ctvrtleti pomalejsi. Rist nomi-
nélnich jednotkovych mzdovych nakladl se v pribéhu roku 2001 postupné zvysoval
aZz na hodnotu 2,1 % ve &tvrtém Ctvrtleti, byl vSak znatelné nizsi nez tomu bylo na
makrotrovni.

GRAF 111.34

KE ZPOMALENI RUSTU PRUMERNE NOMINALNI MZDY PRISPEL
VE CTVRTEM CTVRTLETI 2001 | NEPODNIKATELSKY SEKTOR
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TAB. 111.8

TREND KE ZMIRNEN{ RUSTU PRUMERNE REALNE MZDY
POKRACOVAL | VE CTVRTEM CTVRTLETI 2001

(meziro¢ni zména v %)
UKAZATEL 1/00 1100 111/00 1V/00 2000 1/01 11/01 11/01 V/01 2001
58 62 72 66 91 89 87 7,5 85

Primérna mzda ve sled. org. 7,0
(nominélni)

Primérna mzda ve sled. org. 3,3
(redlna)

20 20 29 26 48 37 31 31 36

NHPP 47 34 26 39 37 30 30 32 30 30
Nominalni jednotkové 21 17 24 22 22 53 49 51 49 50
mzdové naklady

Deflator HDP -08 02 18 21 09 47 54 61 66 57

Pramen: CSU, propocet CNB

GRAF 111.35

PREDSTIH TEMPA RUSTU PRUMERNE REALNE MZDY PRED RUSTEM
PRODUKTIVITY BYL VE CTVRTEM CTVRTLETI 2001 VELMI MIRNY
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GRAF 111.36

VYVOJ CEN VYROBCU NADALE VYTVAREL PROSTOR KE ZMIRNENT
RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN

(mezirocni zména v %)
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GRAF 111.37

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

Celkoveé priznivy vyvoj ostatnich nakladovych faktord v prabéhu prvniho Ctvrtleti 2002,
méfeny vyvojem cen vyrobcd, nadale indikoval vytvareni piiznivych podminek pro zpo-
maleni rdstu spotiebitelskych cen. Cenovy rlst se u prevazujici vétsiny doméacich vyrob-
cl v meziro¢nim srovnani déle zmirnil nebo ceny v fadé odvétvi mezirocné klesaly.
Obdobné jako v predchozich ctvrtletich byl tento vyvoj predevsim vysledkem pfiznivé-
ho vyvoje cen surovin na svétovych trzich (zejména ropy) a apreciace kurzu koruny. Pfi
soubéhu téchto dvou hlavnich faktor( se meziro¢ni pokles dovoznich cen béhem prv-
niho Ctvrtleti déle prohloubil a vytvofil tak prostor pro snizeni nakladd na strané vyrob-
cd. Pozitivni vliv snizujicich se cen vnéjsich nakladovych vstupl byl patrny zejména
v cenach prdmyslovych vyrobct, kde postupné zpomalovani meziro¢niho rlistu vyUsti-
lo v prvnim ctvrtleti 2002 v meziro¢ni pokles. Tento vliv byl nadéle nejzietelnéjsi
v cenéch odvétvi zabyvajicich se primarnim zpracovanim ropnych produktt. U nékte-
rych vyrobcll — exportéri byly prispévky piiznivého vyvoje cen dovéZenych vstupd
k vysledkim finan¢niho hospodafeni snizovany dopady soucasné klesajicich cen vyvo-
zu. Vyvoj cen zemédélskych vyrobcli po kratkodobém tnorovém vykyvu zplsobeném
nékolika cenové volatilnimi poloZkami naznacoval pokracovéni trendu ke zpomaleni
meziro¢niho rlstu z predchozich Ctvrtleti. Rist cen stavebnich praci se opét mirné zpo-
malil. V pfipadé trznich sluzeb v produkéni sféfe bylo zaznamenéno zrychleni cenové-
ho rdstu.

[11.5.1. Dovozni ceny

Dovozni ceny energetickych i neenergetickych surovin klesaly v meziro¢nim srovnani
i v prvnim Ctvrtleti 2002. Pokracujici pokles dovoznich cen, dosahujici u nékterych
komodit relativné vysokych hodnot, byl nadale vyznamné ovliviiovan predevsim pfiz-
nivym vyvojem cen surovin na svétovych trzich, které se pohybovaly na podstatné niz-
$i Urovni neZ tomu bylo ve srovnatelném obdobi pfedchoziho roku. Tento pozitivni
faktor, odrazejici zmirnéni poptavky po surovindch v podminkéach oslabenf ristu své-
tové ekonomiky, byl i v prvnim Ctvrtleti posilovan trvajicim apreciacnim trendem kur-
zu KE/USD i KE/EUR.'? Podle poslednich dostupnych tdajti CSU za unor 2002 se
pokles dovoznich cen, méfeny meziro¢nim indexem cen dovozu CSU, oproti konci
pfedchoziho cturtleti dale prohloubil o 0,8 procentniho bodu na 7,8 %.

Nejvyznamnéjsi determinantou pokracujiciho trendu poklesu dovoznich cen byl, stej-
né jako v predchazejicich Ctvrtletich, priznivy vyvoj cen energetickych surovin, zejmé-
na ropy a ndvazné i zemniho plynu v kombinaci s postupnou kurzovou
apreciaci K¢/USD. Cena ropy uralské v USD/barel se v prvnim Ctvrtleti pohybovala
v priméru na mirné vyssi hladiné oproti predchozimu Ctvrtleti (prdmérna cena ropy
uralské cinila v obdobi leden — bfezen 20,25 USD/barel oproti 18,75 USD/barel ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2001). V meziro¢nim srovnani ceny dovéZené ropy ale nadale vyraz-
né mezirocné klesaly, pouze se mira jejich poklesu sniZila (z -33,1 % ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2001 na -15,1 % v prvnim ctvrtleti 2002). Vyvoj cen ropy nadéle rozhodujicim
zplsobem pfispival k meziro¢nimu poklesu dovoznich cen.

12/ Kurzovd apreciace K¢/EUR doséhla v lednu 2002 mezirocné 9 %.



Obdobny vyvoj byl zaznamenan i v pfipadé zemniho plynu, jehoZ ceny v meziro¢nim
srovnani s urcitym ¢asovym zpozdénim reaguji na vyvoj cen ropy. Za téchto okolnos-
ti i meziro¢ni pokles cen plynu dosahoval v prvnim Ctvrtleti 2002 relativné vysokych
hodnot. Pfiznivy zGstal v prvnim Ctvrtleti i cenovy vyvoj ostatnich dovaZenych komo-
dit — neenergetickych surovin, polotovard, vyrobnich zafizeni a primyslovych kompo-
nentd. Podle poslednich dostupnych tdajti CSU z dnora 2002 ceny u sedmi z deviti
sledovanych dovoznich skupin byly nizsi nez ve srovnatelném obdobi pfedchoziho
roku.

Pokracujici trend k apreciaci kurzu K&/USD a zejména K¢/EUR vsak soucasné z pohle-
du domdcich vyrobcl znamenal zhorSeni podminek realizace vyvaZené produkce,
vedouci za jinak nezménénych okolnosti ke snizovani ziskovych marZi. Tuto skutecnost
indikoval pokracujici pokles vyvoznich cen (v tnoru o 5 %)."¥ Mira dopadu tohoto
vlivu na vysledky finan¢niho hospodateni vyrobcl a jejich navazné rozhodovani
o cenach bylo vsak diferencované v zavislosti na dovozni naro¢nosti vyroby a struk-
tufe smérl odbytu realizované produkce.

[11.5.2. Ceny vyrobcl
Ceny pramyslovych vyrobcd

Pokracujici pfiznivy vyvoj cen dovazenych vstupl spolecné s nékterymi dalsimi vlivy
domadciho plivodu prispél k tomu, Ze dosavadni trend postupného zpomalovani rstu
cen primyslovych vyrobcl vyustil v zavéru prvniho Ctvrtleti 2002 v mirny mezirocni
pokles cen (v bieznu meziro¢né 0 0,2 %). Dlouhodobéjsi priznivy vliv vnéjsich nakla-
dovych faktord byl pozorovatelny predevsim ve zpracovatelském primyslu, kde se jiz
od listopadu 2001 mezirocni cenovy rlst vyrobcd pohyboval na hodnoté 0,1 %
a v unoru a bfeznu jiz ceny mezirocné klesaly (0 0,8 %). Na tomto vyvoji se nadale
podilela predevsim odvétvi zabyvajici se bezprostfedné zpracovanim energetickych
surovin (ropy) a chemicky prdmysl. Jejich celkovy prispévek ke snizeni meziroc¢niho
rdstu, resp. poklesu cen ve zpracovatelském priimyslu byl obdobny jako v predchaze-
jicim Ctvrtleti. V bfeznu 2002 byly ceny vyrobcl v koksarenstvi a rafinérském zpraco-
vani ropy v meziro¢nim srovnani nizsi o 18,1 % a v chemickém a farmaceutickém
priimyslu to bylo o 8 %.

Ve vétsiné ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu pokracoval trend mirného
zpomalenf cenového ristu nebo ceny meziro¢né klesaly. Celkové se v prvnim Ctvrtle-
ti 2002 dynamika meziro¢niho rlistu cen v téchto odvétvich jiz pohybovala na pomér-
né nizké Urovni (v bfeznu mezirocné 0,6 %). PFitom v ramci jednotlivych odvétvi
prevazovaly nizké hodnoty ristu. Trend ke zpomaleni rlistu cen byl patrny i v potravi-
naiském a tabdkovém priimyslu, které jsou vyznamnym faktorem vyvoje spotfebitel-
skych cen v segmentu cen potravin. Zrychleni cenového rlistu bylo v prvnim cturtleti
zaznamenano v odvétvi vyroby strojd a zafizeni a drevozpracujiciho priimyslu, dosa-
Zené hodnoty meziro¢niho rlistu vsak nebyly vysoké.

13/ Pii poklesu vyvoznich cen o 5 % a dovoznich cen 0 7,8 % v unoru 2002 se sménné relace zlepsily o 3 %. Podle
kvantifikace CSU jejich pozitivni efekt na strané dovozu predstavoval 8,6 mld. K¢ negativni efekt na strané vyvo-
zu 5,4 mld. K¢ a celkovy pfiznivy dopad na obchodni bilanci dosahl 3,2 mld. K¢.
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POZITIVNI PRISPEVEK SNIZUJICICH SE CEN DOVAZENYCH VSTUPU
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GRAF 111.39

ZPOMALENI RUSTU, RESP. POKLES CEN VYROBCU BYLO
ZAZNAMENANO VE VSECH HLAVNICH ODVETVICH PRUMYSLU
(mezirocni zména v %)
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GRAF 111.40
\ ODVETVICH ZABYVAJICICH SE ZPRACOVANIM PRODUKTU
Z ROPY CENY VYROBCU NADALE VYRAZNE MEZIROCNE KLESALY

(v %)
100

80
60
40

S

S

0
20

400300 [6 |9 |12 301 |6 |9 |12
Zpracovatelsky primysl
Koksarenstvi a rafinérské zpracovani ropy
Chemicky a farmaceuticky pramys!
Zpracovatelsky primys| bez odvétvi chemie a zprac.ropy

[3/02

GRAF 111.41

ZRYCHLQENI' RUSTU CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU V UNORU 2002
BYLO DUSLEDKEM CENOVEHO VYKYVU NEKOLIKA KOMODIT
(mezirocni zména v %)
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GRAF 111.42

TREND KE ZMIRNENI RUSTU CEN STAVEBNICH PRACI
POKRACOVAL | V PRVNIM CTVRTLETI 2002
(mezirocni zména v %)
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Ceny stavebnich praci

Na zpomaleni meziro¢niho rdstu, resp. poklesu cen primyslovych vyrobcl se v prvnim
Ctvrtleti 2002 vyznamnym zplsobem podilelo i pomérné vyrazné sniZeni dynamiky
cenového rlstu v odvétvich primyslu stojicich mimo zpracovatelsky primys| — doby-
vani nerostnych surovin a vyroby, rozvodu elektfiny, plynu a vody (Graf 111.39).
V posledné jmenovaném odvétvi se tempo meziro¢niho rdstu cen vyrobcd zpomalilo
v breznu 2002 oproti konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2001 o 1,1 procentniho bodu na 3,7 %.
Jesté vyraznéjsi zména byla zaznamendna v odvétvi dobyvani nerostnych surovin, kde
se meziro¢ni rlist sniZil z prosincovych 3,2 % na 0,7 % v bfeznu 2002. V pozadi sni-
Zujici se dynamiky cenového rlstu byla — v téchto do znacné miry monopolizovanych
odvétvich — predevsim stagnace poptdvky po jejich produkci pfi soucasné se prosa-
zujicim vlivu zahranini konkurence v podminkéch jiz znacného sbliZeni tuzemské
cenové hladiny s cenami v zahranici.

Ceny zemédélskych vyrobci

Dalsi zmiméni rlistu cen zemédélskych vyrobcll v lednu 2002 naznacovalo pokraco-
vani vjvoje z pfedchozich dvou ¢tvrtleti (Graf 111.41). Podle ddaji CSU se jejich mezi-
ro¢nf rdst v lednu sniZil na pouhych 1,5 %. DosaZeni této relativné nizké Urovné
cenového ristu z hodnot pohybujicich se v prvni poloviné roku 2001 aZ na urovni
kolem 16 % bylo vysledkem soubéhu faktord, které prispély ke zmirnéni cenového
rdstu produktl jak rostlinné, tak Zivocisné vyroby. Jak jiz bylo zminéno v predchozi
lednové Zpravé o inflaci, vyrazné zpomaleni meziro¢niho riistu cen zemédélskych
vyrobcll z pomérné vysokych hodnot bylo vysledkem soubéhu faktord, které na jedné
strané oslabily vyjedndvaci pozici domécich zemédélskych vyrobcl o prodejnich
cenach a na druhé strané vytvarely prostor ke snizeni cen. Konkrétné slo predevsim
o prevahu nabidky nad poptavkou u nékterych komodit na domacim trhu v dasledku
pfiznivé sklizné roku 2001, sniZeni poptévky a cen zemédélskych komodit v zahrani-
¢i, priznivy vyvoj cen nékterych dovazenych vstupl a apreciaci kurzu koruny, kterd
posilovala vliv obou posledné uvedenych faktord.

Zrychleni dynamiky rlistu cen zemédélskych vyrobcl v dnoru 2002, kdy se ceny sko-
kové meziro¢né zvysily na 5,1 %, bylo zplisobeno zejména vyraznéjsim sezonnim rds-
tem cen nékterych cenové volatilnich zemédélskych komodit ve skupiné ovoce
a zelenina. Unorové zvy3eni cen tedy nemélo vieobecny charakter, coZ potvrzoval
pouze mirny rdst cen ostatnich zemédélskych komodit a opétovné zpomaleni dyna-
miky rlstu cen zemédélskych vyrobcl v bifeznu na 4,2 %.

Ceny stavebnich praci

RovnéZ vyvoj cen stavebnich praci nevybocil z celkového trendu poklesu vétsiny ceno-
vych indext v produkeni sféfe v prvnim Ctvrtleti 2002. Na rozdil od cen priimyslovych
vyrobcll se vsak dynamika rlstu cen stavebnich praci snizovala podstatné pomaleji.
Podle piedbéznych ddaji CSU o vyvoji cen stavebnich praci se meziro¢ni rlst cen
v bieznu 2002 oproti konci predchoziho ¢tvrtleti zmirnil o 0,4 procentniho bodu na
3 %. Pozvolné se snizujici dynamika rlistu cen stavebnich praci byla zfejmé odrazem
snizujici se poptavky po stavebnich ¢innostech v podminkéch silné konkurence a rela-
tivné nizkého vyuZiti stavebnich kapacit. Tyto skute¢nosti indikovaly mimo jiné klesa-
jici pocty nové vydanych stavebnich povoleni (vcetné jejich hodnoty) a snizujici se
objem stavebni vyroby od druhé poloviny roku 2001.



Ceny trZnich sluZeb v produkcni sfére

Dynamika cenového riistu trznich sluzeb v produk¢ni sféfe se v pribéhu prvniho ctvrt-
leti 2002 opétovné zrychlila (mezironé z 1,7 % v prosinci 2001 na 2,5 % v bfeznu).
Oproti predchozimu ctvrtleti se v prvnim Ctvrtleti 2002 cenovy rlst zrychlil u ostatnich
podnikatelskych sluzeb (na 3,4 % v bfeznu zejména vlivem zvySeni cen sluzeb
v oblasti nemovitosti), v penéZnictvi a u sto¢ného. Naopak ceny postovnich a teleko-
munikacnich sluzeb se nadale nachazely pod drovni srovnatelného obdobf predcho-
ztho roku.

GRAF 111.43

MEZIROCNI RUST CEN TRZNICH SLUZEB V PRODUKCNI SFERE
SE V PRVNIM CTVRTLETI 2002 ZRYCHLIL
(V %)
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IV. VYHLED INFLACNICH FAKTORU A PROGNOZA
INFLACE

IV.1. VNEJSI PREDPOKLADY INFLACNI PROGNOZY

Hospodarsky vyvoj relativné malé a oteviené Ceské ekonomiky je v podstatné mife
ovliviiovan vnéjsimi faktory. DileZitou roli hraje predevsim pohyb cen energetickych
surovin a ekonomickd situace v zemich hlavnich obchodnich partnerll. Scénéfe vyvo-
je exogennich veli¢in prebird CNB z konsensudlnich pfedpovédi zahrani¢nich analy-
tickych pracovist. Vyznamnou roli sehrdvé téZ kurz koruny. Predikce jeho vyvoje

vychézeji z vlastnich analyz CNB.

Predikce exogennich velicin

Pfi posuzovani budouciho vjvoje exogennich faktord vychazi CNB z predpovédi
Consensus Forecasts (CF) zvefejiiovanych instituci Consensus Economics. Tento
zdroj je vyhodny konzistentnosti Udajt a metodiky, dobrou srovnatelnosti sledova-
nych velicin v case a také tim, Ze soustifeduje predikce priblizné 20 uzndvanych
vyzkumnych instituci. Konsolidovana predikce sledovanych veli¢in CF je hlavnim
zdrojem pro predpoklady ohledné externich faktori v CNB. Ro¢ni veliciny prediko-
vané CF jsou pfimo prebirdny a intrapolaci se ziskavaji Ctvrtletni data kompatibilni
s predik¢nim aparatem CNB.

V pifpadé velicin, které CF nepredikuje, ale pfitom pro ekonomiku CR piedstavuiji
vyznamny vnéjsi faktor, vychazi CNB z analogie s vyvojem velicin predikovanych.
Prikladem je cena uralské ropy, pro jejiz prognézu se vyuziva statistického vztahu
k cené ropy West Texas Intermediate v CF publikované.

Ceny energetickych surovin jsou jednim z klicovych externich nakladovych faktord
ovliviiujicich domaci cenovy vyvoj. Pro infla¢ni progndzu je rozhodujici cena uralské
ropy, od které se odvijeji ceny dalsich energetickych zdrojd. Proti lednové Zpravé
o inflaci se predpokladané budouci ceny ropy zvysuji. Ve druhém ctvrtleti 2002 se
v souladu s konsensualni predikci ocekdva dosaZeni drovné pfiblizné 24 USD/barel
uralské ropy, v nasledujicim obdobi do konce roku 2002 a v roce 2003 by se jeji cena
méla stabilizovat zhruba na 22 USD/barel.

Uvahy o budoucim vyvoji cen ropy jsou viak v soucasné dobé poznamenény znacnou
nejistotou o intenzité a rychlosti oCekdvaného oZiveni svétové a zejména evropské
ekonomiky. Tyto nejistoty jsou umocfiovany sloZitou politickou situaci na Stfednim
Vychodé. Na druhé strané klicovym faktorem zistava politika kartelu OPEC, ktera se
v poslednim obdobi jevila jako pomérné Ucinnd pfi stabilizaci cen ropy v intervalu
22 — 28 USD/barel. Zahrani¢ni analytickd pracovisté ocekavaji, Ze ceny ropy se v uve-
deném rozpéti budou pohybovat po celé progndzované obdobi. CNB nadale pocita
s postupnym poklesem svétovych cen zemniho plynu v pribéhu roku 2002 a s jejich
stabilizaci na arovni konce roku 2002 i po cely rok 2003.

Ocekdvani hospodarského rlistu v zemich hlavnich obchodnich partnerd ceské eko-
nomiky zGstdvajf zhruba na lednové drovni, pokud jde viak o postupné oZiveni v pri-
béhu roku 2002, optimismus zvolna sili. V pfipadé Némecka CNB predpoklada
v souladu s konsensem trhu mezirocni riist hrubého doméaciho produktu v roce 2002
na drovni 0,9 %. Pokud jde o rok 2003, ocekavani trhu o ekonomickém rlstu v SRN
se pohybuijf kolem 2,5 %.



Predpoklady o zahrani¢nim cenovém vyvoji, reprezentovaném vyvojem produkcnich
a spottebitelskych cen v Némecku, se oproti lednové Zpravé o inflaci vyraznéji nemé-
ni. Rast cen primyslovych vyrobcl v SRN bude podle ocekavéni tcastnikd trhu v pri-
béhu roku 2002 pod vlivem jen zvolna se oZivujici poptavky velmi mirny na drovni
0,2 %. V roce 2003 Ize v disledku zrychleni hospodafského rdstu v zemich Evropské
unie predpokladat i zrychleni rdstu cen vyrobcl v SRN az na 1,7 %. V pfipadé spo-
trebitelskych cen ocekdva konsensus zahranicnich pracovist jejich zvyseni v SRN pfi-
blizné 0 1,7 % v roce 2002 a obdobné v roce 2003 0 1,6 %.

Dtlezitym faktorem, ktery ovliviiuje domaci inflaci, je devizovy kurz. V dlouhém obdo-
bi je zakladni determinantou redlného kurzu koruny relativni dynamika produktivity
v jednotlivych sektorech domaciho hospodafstvi a v mezinarodnim srovnani. Jednd se
0 tzv. Balassa-Samuelsonlv efekt, ktery je podrobnéji vysvétlen v Priloze.
Stfednédoby predpoklad o vyvoji devizového kurzu vychézi z o¢ekavani CNB o budou-
cich kapitalovych tocich v rdmci projekce vyvoje platebni bilance. CNB zarovef vycha-
z 7 toho, Ze tzv. privatiza¢ni pfimé zahranicni investice budou o3etieny dohodou mezi
CNB a vladou a nebudou ovliviiovat devizovy kurz (viz box). Aktualni infla¢ni pro-
gnoza CNB je zaloZena na predpokladu stabilniho kurzu na hodnotéch blizkych trov-
ni ke konci prvniho Ctvrtleti 2002.

BoOX

Odhad kapitdlovych toki na léta 2002 a 2003 a jejich vliv na devizovy
kurz.

Pfedpoklad CNB ohledné budouciho vyvoje devizového kurzu vychazi z projekce
budouciho vyvoje platebni bilance. CNB predpoklada v roce 2002 i 2003 mirny
pokles deficitu bézného Uctu platebni bilance zplisobeny pfiznivym vyvojem smén-
nych relaci v oblasti zahranicniho obchodu. Pozitivni vliv sménych relaci na bézny
Ucet bude dale tlumit rast deficitu bilance vynost zpdsobeny rostoucimi transfery
zisku nerezidentim. Na finan¢nim Uctu platebni bilance dojde dle CNB k urychleni
prilivu pfimych zahrani¢nich investic v dlsledku zvyseni objemu prodeje statniho
majetku nerezidenttm pfi poklesu ostatniho pfilivu. V roce 2003 by se mél , nepri-
vatizacni” pfiliv PZI opét mirné zvysovat vlivem ocekavaného oZiveni v rozhoduiji-
cich investorskych zemich. Postupné zhorsovani salda portfoliovych investic
v predikci vyplyvd z ocekdvaného opétovného obnoveni zajmu rezidentd o investi-
ce v zahranici.

Pro dopad téchto kapitalovych tokl na kurz koruny je klicové, Ze pfijmy z prodeje
statniho majetku nerezidentlim (cca 400 mld. K¢ v letech 2002 a 2003) budou dle
dohody mezi CNB a vlddou deponovany na uctu CNB a v pfipadé potieby konver-
tovany mimo devizovy trh. NapInénim této dohody bude zajisténo, Ze zbyvajici pfi-
liv kapitalu bude priblizné pokryvat deficit bézného UGctu. Na devizovém trhu tedy
nebude, na rozdil od predchézejicich let, vznikat nadbytecna nabidka deviz plso-
bici na posilovani koruny. CNB predpoklada stabilni vyvoj kurzu koruny.

IV.2. VNITRNI FAKTORY INFLACE

Na vyvoj spotfebitelskych cen v nasledujicich Sesti Ctvrtletich bude kromé vnéjsich
nakladovych faktord plsobit i fada domdcich nakladovych a poptévkovych faktord.
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GRAF IV.1

PO ZPOMALENI V ROCE 2002 SE HOSPODARSKY RUST

V ROCE 2003 ZVYSI
(rlist HDP ve stalych cendch v %)
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V letoSnim roce lze diky vysokym zdsobdm, zejména produktd rostlinné vyroby
z minulé sklizné, v disledku poklesu cen i poptavky v zahranici a pokracujici apreci-
ace koruny oCekdvat mirné sniZeni cen zemédélskych vyrobcl. Predpokladany mezi-
ro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobcl v prevazné ¢asti letosniho roku by mél prispét
k oslabeni nékladovych tlakd na rGst cen potravin. Tento vyvoj v kombinaci s konku-
renci na trhu potravin vytvafi predpoklady pro zpomalovani jejich ristu v priibéhu
roku 2002. Na konci roku 2002 by se mél mezirocni rlst cen potravin pohybovat
kolem 1,5 %. Oziveni riistu cen zemédélskych vyrobcl se jevi pravdépodobnym aZ
v roce 2003. V roce 2003 dojde dle ocekavani CNB v této souvislosti k postupnému
mirnému zrychlenf rGstu cen potravin. Postupné Ize ocekavat i mirny vliv siliciho eko-
nomického rdstu.

Vyznamnym doméacim nakladovym faktorem jsou ceny pramyslovych vyrobct. V pri-
béhu roku 2002 CNB predpoklada jejich postupné mimé zrychlovani az na hladinu
kolem 2,5 % v zavéru roku. V roce 2003 bude pokracovat jen velmi nizky rlst cen
prdmyslovych vyrobcl. Tato progndza je zaloZena na jedné strané na predpokladu
naplnéni vySe uvedeného scénafe vyvoje vnéjsiho prostiedi. Na druhé strané je dale-
Zitym faktorem ovliviiujicim inflaci relace mezi vyvojem mezd a produktivity v prd-
myslu, a tedy vyvoj jednotkovych mzdovych nakladl. UvaZovany nardst nomindlni
mzdy v podnikatelském sektoru kolem 7,5 % v roce 2002 znamend pfiznivy a inflac-
né nerizikovy rlst nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladd na drovni kolem
4,5 %. Pro rok 2003 CNB piedpokladéa pokracovani ekonomicky racionalni zdrzenli-
vosti odbord ve mzdovych vyjednavénich i v podminkéch ocekévaného zrychleni eko-
nomického rlstu. Naplnéni tohoto predpokladu by znamenalo i v roce 2003
meziro¢ni rlst jednotkovych mzdovych nékladl v rozmezi 4 — 5 %. Jejich vliv tak Ize
v obou letech hodnotit jako inflacné neutralni.

Na strané poptavkovych faktorli CNB predpoklada, Ze obdobné jako v predchozich
letech bude hospodaisky rlst v roce 2002 taZen soukromou spotfebou a investicemi,
zatimco prispévek vnéjsiho sektoru bude stejné jako v roce 2001 zaporny. Rlst sou-
kromé spotieby, ktery CNB pro rok 2002 odhaduje pfiblizné na 3,0 %, bude i nadéle
podporovan pomérné rychlym rdstem piijmd domacnosti pfi ocekdvaném udrzeni miry
Uspor na Urovni roku 2001. Pokracovat by mél i rdst hrubé tvorby fixniho kapitélu. Na
urychlovani investicni aktivity bude pGsobit trvajici pfiliv pfimych zahrani¢nich investic
a postupné oZzivovani investicnich a hypote¢nich dvéri. Podle odhadu CNB dosahne
hospodafsky riist v roce 2002 pfiblizné 2,6 %, zatimco v roce 2003 by mél zrychlit
zhruba na 3,9 %. Zrychleni ristu HDP bude pfitom dlisledkem zejména ocekdvané zvy-
Sené poptdvky po Ceskych vyvozech v dlsledku postupujiciho oZiveni v EU. UvaZovany
vyvoj realné ekonomické aktivity vztazeny k odhadovanému tempu rlistu potencidlniho
produktu neimplikuje podle analyz CNB vyraznéjsi tlaky na urychlovani cenového riistu.

Na vyvoj regulovanych cen budou mit v roce 2002 stejné jako v predchozich letech
nejvétsi vliv zmény cen plynu, elektfiny a nadjemného. Dopad rdstu cen elektfiny
a najemného do spotfebitelskych cen bude do urcité miry kompenzovan poklesem
cen plynu od 1. 4. 2002. Meziro¢ni rlst regulovanych cen by se mél podle odhad
CNB pohybovat kolem 5,5 %, coZ pfedstavuje ve srovnani s piedchozimi roky zna¢-
né zpomaleni, které se vyrazné promitne i do sniZeni celkové Urovné meziro¢niho ris-
tu spotiebitelskych cen. Obdobny vyvoj CNB ocekava i v roce 2003, kdy se meziro¢ni
rdst regulovanych cen sniZi aZ na zhruba 4,5 %. V roce 2002 ani v roce 2003 proza-
tim CNB neocekava zadné administrativni zasahy nad ramec regulovanych cen.

CNB obdobné jako v lednové Zpravé o inflaci predpoklada, ze meziro¢ni pfiriistky
penézni zasoby v letech 2002 a 2003 se budou pohybovat v rozmezi 9 — 12 %. Na



poptdvku po penézich bude v roce 2002 plsobit zpomaleni ekonomického ristu,
a lze tudiZ oCekavat, Ze mezirocni prirlistek penéZni zasoby se bude pohybovat v dol-
ni poloviné uvedeného intervalu. To se projevi zejména u nefinancnich podnikd,
u nichZ je vyvoj penézni zasoby spjat pfedevsim s transak¢nimi motivy drzby penéz.
Predpokladany vyssi ekonomicky rlist v roce 2003 bude pdsobit na zvySeni poptavky
po penézich. PrirGstky penéZni zasoby by mély byt podporovany rovnéz pfilivem
zahrani¢niho nedluhového kapitélu a postupné se oZivujici Gvérovou emisi bank. CNB
pocitd s tim, Ze meziro¢ni prirGstek Gvérd bude v horizontu progndzy dosahovat
4 — 6 %. Nadale se budou zvySovat predevsim dvéry obyvatelstvu. Ke zvysené dyna-
mice penézni zasoby bude té7 prispivat deficitni hospodateni vefejnych rozpocta.

Nadéle pretrvavaji negativni tendence ve vyvoji vefejnych rozpoctl. Vyslednd urover
deficitu¥ ke konci roku 2002 by méla cinit pfiblizné 6 % HDP. Prohlubovéni deficitni
tendence vefejnych rozpocti se bezprostfedné projevi v narlistu vefejného dluhu, kte-
ry by ke konci roku 2002 mél dosahnout drovné priblizné 24,9 % HDP. Tento vysledek
zahmuje vliv zaclenéni Ceské konsolida¢ni agentury do soustavy vefejnych finandi, jez
se na celkové vysi dluhu podili v rozsahu zhruba 5 % HDP. Statni dluh, tvofici zaklad-
ni soucast dluhu vefejného, by mél do konce roku 2002 dosadhnout trovné 17,4 %
HDP. Pro rok 2003 se predpokladad, Ze Urover vefejného dluhu bude kopirovat vyvoj
vefejnych rozpoctl s tim, Ze jeho podil na HDP pravdépodobné dosahne 26 %.

IV.3. INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty o¢ekdvaného budouciho vyvoje inflace a trokovych sazeb tcastnikd finan¢-  Tas. 1v.1

niho trhu se na pocatku roku 2002 dale snizovaly. Pokracoval tak trend, ktery zacal ~ INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU
. L L I L.V ROCNIM HORIZONTU SE SNIZILA

ve druhé poloviné roku 2001. Dotazované subjekty reagovaly predevsim na pfiznivy v %)

vyvoj aktudlné zverejriované klesajici inflace. Svdj vliv vsak mély i informace o slabé

zahrani¢ni poptdvce v zemich eurozony a v USA. Proinflacni rizika predstavovaly dva e vt Fissenr s
faktory. Prvnim z nich z0stéva nadale situace ve vefejnych financich, zejména rychlej- o1 42 42 40 55
§f prohlubovani fiskaIni nerovnovahy oproti ptivodnim ptedpokladim. Druhy faktor <, 0 B
souvisi s moznym rychlejsim ristem cen surovin na svétovych trzich. Nizsi inflacni oce- %7 i i8 5 o
kavani se promitla do snizeni hladiny ocekavanych budoucich trokovych sazeb. Podle o1 47 63
Ucastnikl finan¢niho trhu by Urokové sazby na penéznim trhu mély zlstat stabilni or " 4'8 v 57
v horizontu nékolika mésicd, ke konci roku 2002 se ocekéva pozvolny nardst. o 3 1 i o
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V dubnu 2002 provedla CNB pravidelnou ¢tvrtletni revizi podminéné makroekono-
mické prognozy. Vychodiskem progndzy byla obdobné jako v minulém ctvrtleti nejen
nové makroekonomické data, ale predevsim pribéznd analyza vztahi mezi vyvojem
inflace a infla¢nimi faktory. Podrobné byly vyhodnocovény i zkusenosti z pfedchozich
prognéz. Prognéza byla soucasti podkladd pro ménovépolitické rozhodovéni bankov-
ni rady CNB 25. dubna 2002.

Dle ocekavani CNB by predpokladany ekonomicky rist nemé| prekracovat moznosti
dané rdstem potencialu ekonomiky, a nebude tedy zvySovat inflacni tlaky. Také pfiz-
nivy vyvoj dovezené inflace, z pohledu infla¢niho cile udrZitelny vyvoj domacich mzdo-
vych nékladd a protiinfla¢ni pdsobeni silného kurzu koruny vytvéreji predpoklady pro
pokracovani umirnéného rlstu trznich spottebitelskych cen. Ve srovnani s pfedchozi-
mi roky |ze ocekdvat rovnéz nizkou miru rlistu regulovanych cen. Uvedené skute¢nosti

14/ Saldo bez privatizacnich zdrojd a dotaci transformacnim institucim. Jako soucdst jednordzovych prijma klasifikuje
CNB rovnéz prijmy z deblokace ruského dluhu, prodeje majetku resortii a podobné neopakujici se piijmy.



GRAF IV.2

PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI
TRANSMISE POHYBUJE V DOLNI CASTI CILOVEHO PASMA
(mezirotné v %)
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prispéji k tomu, Ze mezirocni hodnoty inflace se v horizontu nejucinnéjsi transmise
budou dle ocekavani CNB pohybovat ve spodni poloving koridoru inflacniho cile.
V kratkém obdobf pfistich dvou a7 tii Ctvrtleti roku 2002 se rlst cen vlivem relativné
vysoké zakladny z predchoziho roku a poklesu dovoznich cen pfechodné dostane pod
spodni hranici infla¢niho cile.

CNB tradi¢né diskutuje také rizika progndzy. Z hlediska plsobeni exogennich faktori
— predevsim ceny ropy a zahrani¢niho ekonomického a cenového vyvoje — Ize v sou-
asnosti povaZovat rizika za vyvazend v obou smérech. Smérem dold naopak plsobi
rizika spojend s vyvojem ménového kurzu a domaci ekonomiky. Za prvé se jedna
o riziko pfipadného odchyleni vyvoje devizového kurzu od predpokladané stabilni
Urovné. Za druhé se jedna o promitani meziro¢ni apreciace devizového kurzu do cen
obchodovatelnych komodit (bez potravin a pohonnych hmot). Prognéza predpoklada,
Ze soucasna silna apreciace koruny by se do cenového vyvoje méla prenést jen z¢as-
ti, zhruba ve tfetinovém rozsahu, neZ by odpovidalo dosavadni elasticité promitani
kursovych zmén do vyvoje spotfebitelskych cen. Ddvodem je pfedné predpokladana
nepruznost nominalni cenové hladiny smérem dold, kterd byla potvrzena i zkusenos-
ti v poslednich nékolika mésicich, dale protismérné plsobici rist nékterych naklado-
vych poloZek v segmentu obchodovatelnych komodit (energetické suroviny, mzdy)
a konecné i rozsifujici se tzv. nepfimé snizovani cen (napf. dva vyrobky za cenu jed-
noho), které statistické zjistovani indexu spotfebitelskych cen CSU nezachycuje. V pii-
padé vyvoje odlisného od téchto predpokladl by se meziro¢ni inflace pohybovala nize
neZ indikuje stavajici progndza CNB.

U zbyvajicich okruhi obchodovatelnych cen CNB predpoklada pouze mirny rist. Ceny
potravin budou v horizontu prognozy dle CNB ovlivnény zejména postupnym vycer-
pavanim pfiznivého nakladového faktoru, tj. poklesu cen zemédélskych vyrobcd,
v pribéhu roku 2002. Rdst cen potravin by mél v tomto roce z{stat velmi nizky, krat-
kodobé dokonce predpokladéame i jejich stagnaci. V roce 2003 by naopak mél rdst
cen potravin mirné zrychlit. RovnéZ ceny pohonnych hmot, odvozené v tuzemském
prostfedi velmi tésné od vyvoje cen ropy na svétovych trzich a od vyvoje kursu koru-

ny k americkému dolaru, by nemély vyrazngji pfispét k rastu inflace. Celkové CNB
predpoklada stagnaci inflace obchodovatelnych komodit kolem 2 %.

nadale rychleji nez ceny v ostatnich skupindch komodit. Zna¢na cenova nepruznost,
nizsi konkurence na domdcim trhu ve srovnani s obchodovatelnymi komoditami, vyso-
ky podil mzdovych nékladi na konecné cené produktd (zejména u sluzeb) a vliv
Balassa-Samuelsonova efektu by mély stabilizovat meziro¢ni rist cen téchto komodit
v pfistich dvou letech na drovni kolem 5 %.

Ve skupiné regulovanych cen predpoklédd CNB na zakladé znalosti o budoucich
administrativnich zméndach a cenovych opatfenich reguldtord postupné zpomalovani
rdstu v pribéhu horizontu progndzy. Ze soucasnych hodnot budou miry rdstu cen
v této skupiné postupné klesat aZz na pfiblizné 4,5 % ve druhé poloviné roku 2003
s tim, Ze k rychlejsimu poklesu dojde pocatkem roku 2003.

Mezirocni rlst spotfebitelskych cen by se mél na pocatku horizontu nejucinnéjsi trans-
mise v dubnu 2003 podle podminéné progndzy pohybovat mezi 2,0 % az 3,4 %. Ke
konci horizontu nejucinnéjsi transmise, tj. v zafi 2003 by mél dosahnout hodnot
v intervalu 2,6 % az 4,0 %. Mira inflace v dubnu 2003 je v prognéze odhadnuta na
1,9 % az 2,7 % a v zafi 2003 na 2,1 % az 3,3 %.



PRILOHA

BALASSA-SAMUELSONUV EFEKT

Zména redlného kurzu koruny v Case se sklada z prispévki nékolika riznych faktort. Jednim z nich je odlisny vyvoj pro-
duktivity prace v rliznych odvétvich domaci a zahrani¢ni ekonomiky. Prispévek tohoto faktoru ke zméné redlného kur-
zu se obvykle oznacuje jako Balassa-SamuelsonQv (BS) efekt. Analyzy BS efektu provadéné v CNB se zaméFuji zejména
na kvantifikaci tohoto efektu v ramci redlného kurzu CZK/EUR, pfi¢emZ dlraz je kladen na porovnani s Némeckem
jakoZto dominantnim zahrani¢né-obchodnim partnerem CR.

Uvahy o BS efektu vychazeji z toho, Ze viechny polozky (tj. zboZi a sluzby) spotiebovévané v CR i v SRN Ize zhruba roz-
délit na obchodovatelné (u téch jsou néklady mezindrodni arbitrdZze nizké) a neobchodovatelné (ndklady mezindrodni
arbitréze vysoké). Oznacme tempa rlistu cen v téchto dvou sektorech 7; a 7, podil obchodovatelné produkce ve spo-
trebitelském kosi w a tempa ristu produktivity prace a;a a,, hodnoty pro SRN oznacme hvézdickou.

Pri kvantifikaci BS efektu se pro zjednodusenf predpokladd, (a) Zze nominalni sménny kurz CZK/EUR se méni v souladu
se zménami relace ¢eskych a némeckych cen obchodovatelnych poloZek, tj. Ze nominélni apreciace kurzu koruny je rov-
na zhruba 7;* — 7;, (b) Ze vzhledem ke ,mzdové ndkaze" rostou mzdy v obchodovatelném i neobchodovatelném sek-
toru dané ekonomiky podobnym tempem a (c) Ze podil prace na pfidané hodnoté v obou sektorech dané ekonomiky je
zhruba shodny. V ramci standardniho mikroekonomického modelu dvousektorové ekonomiky Ize z téchto predpokladi
odvodit poznatek, Ze predstih obchodovatelného sektoru dané ekonomiky pred neobchodovatelnym v rlistu produkti-
vity préce mé za nasledek obdobny predstih neobchodovatelného sektoru pred obchodovatelnym v riistu cen produk-
ceneboli 7y — 7, =a,—ayataké 7 — 7,  =a;" —a,"

Logika BS efektu je tedy takova, Ze odlisny vyvoj produktivity prace v obchodovatelném a neobchodovatelném sek-
toru Ceské a némecké ekonomiky mé vliv na diferencial mezi rozdilem ristéi cen v obou sektorech v CR a mezi tim-
téZ rozdilem v SRN. Pravé tento diferencial determinuje zménu redlného sménného kurzu CZK/DEM, protoZe redlnou
apreciaci kurzu koruny ziskdme, kdyZz nominélni apreciaci deflujeme relaci mezi ristem cen v CR a v SRN, tj.:
reélnd apreciace koruny ~ (m,;* =) + [w. w; + (1 = w) . m ] — [W* . n.* + (1 = w*) . m,*].

K orientacni kvantifikaci BS efektu je tfeba ucinit pfedpoklady ohledné tempa rlstu produktivit v jednotlivych sektorech
CR a SRN. Pii stanoveni téchto pfedpokladi Ize mj. vychazet z dosavadniho vjvoje v CR a ze zkusenosti jinych zemi.
Pokud bychom napfiklad predpoklddali, Ze produktivita prace v SRN bude v budoucnu rlist tempem 3 % v obchodova-
telném sektoru a 2 % v neobchodovatelném sektoru, zatimco v CR bude rdst produktivity prace ¢init 5 % v obchodo-
vatelném sektoru a 2 % v neobchodovatelném sektoru, a dale, Ze podil obchodovatelného sektoru ve spotiebitelském
kosi se bude pohybovat v obou zemich v blizkosti 50 %, pak vy3e uvedend metodologie implikuje BS efekt, tj. pfispé-
vek k vyvoji redlného sménného kurzu CZK/EUR ze strany vyvoje produktivity prace, ve sméru realné apreciace koruny
v rozsahu zhruba 1 % ro¢né. Tento odhad by se vyrazné nelisil od vysledkd riznych studii pro ekonomiky dalsich zemi
stfedni a vychodni Evropy kandidujicich na ¢lenstvi v EU a EMU.

PFi spinéni infla¢nich cilt CNB a za predpokladu némecké inflace na drovni 2 % by mohl byt rist CPIv praméru za piis-
tich nékolik let v CR zhruba o 1 - 1,5 procentniho bodu vy33i neZ v SRN. Tento inflacni diferencial a vyj3e odvozena reél-
na apreciace okolo 1 % by znamenaly pfibliznou stabilitu nomindiniho devizového kurzu. V soucasnosti casto
zmifované oCekavani strednédobé nominalni apreciace koruny vici euru tedy pfi platnosti vyse uvedenych predpokla-
dd v samotném BS efektu oporu pfilis nenachézi.
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ZAZNAMY Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB

ZAZNAM Z MIMORADNEHO JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 21. LEDNA 2002
Pfitomni:

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

Bankovni rada diskutovala vyvoj kurzu koruny a zmény v ménovych podminkéch v obdobi po zasedani vlddy dne
16. 1. 2002, na kterém byl schvalen materidl , Strategie feSeni kurzovych dopadd pfilivu kapitalu z privatizace statniho
majetku a dalSich devizovych pfijma statu”. Bylo konstatovéano, Ze vzhledem k rozsahu schvélenych opatfeni bylo prav-
dépodobné, Ze kurz se posune zpét k hladiné, kterd by vice odpovidala fundamentdlnimu vyvoji ekonomiky, nebot
urychlené posilovani koruny pozorované koncem roku 2001 bylo svdzano predevsim s ocekavanimi konverze znacné
Casti devizovych piijmd statu do korun.

Kurz vsak takto nereagoval a tim se nepfiméfené zpfisnily ménové podminky. Zpfisnéni nastalo v situaci, kdy inflacni
tlaky byly nizké. V diskusi bylo déle zohlednéno, Ze v obdobi po zminéném zasedani vlady doslo na devizovém trhu ke
snizenf likvidity. Bylo feceno, Ze ménovépoliticka opatieni vedouci ke zmirnéni ménovych podminek, pokud by byla pfi-
jata aZz béhem fadného jednani o ménovych otdzkach koncem ledna, by musela pravdépodobné reagovat na vétsi kur-
zovou odchylku. V diskusi bylo proto navrZzeno pfistoupit k reakci na vzniklou situaci ihned, sniZit zékladni sazby a toto
snizeni doprovodit devizovymi intervencemi.

Bankovni rada CNB rozhodla jednomysIné snizit limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB o 0,25 pro-
centniho bodu na 4,50 % a soucasné sniZit diskontni a lombardni sazbu o 0, 25 procentniho bodu na 3,50 %, resp.
5,50 % s Ucinnosti od 22. 1. 2002. Bankovni rada zaroven rozhodla jednomysiné o provadéni intervenci na devizovém
trhu.



ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 31. LEDNA 2002
Pritomni:

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

Prezentace 1. situacni zpravy o hospodarském a ménovém vyvoji byla zaloZena na nové prognéze ekonomického vyvo-
je pro obdobi 2002-2003. Bylo konstatovano, Ze ménové sekce koriguje — v porovnani s prognézou z fijna 2001 — pro-
gnozu inflace i progndzu rlistu HDP v horizontu nejucinnéjsi ménové transmise smérem dold. Inflace bude v priibéhu
roku 2002 klesat aZ do Cervna, kdy docasné vyboci vlivem technickych faktord z cileného koridoru. Od ¢ervna do kon-
ce roku 2002 bude dochézet ke zrychlovani inflace a ndvratu do dolni poloviny koridoru. Rizika prognézy spocivaji pre-
devsim v dopadech pomalého oZiveni v Némecku, silného kurzu a v podcenéni flexibility cen smérem dold. Rizika jsou

proto u inflacni progndzy asymetricka — a to na protiinflacni strané.

Prezentace dale obsahovala podrobnéjsi analyzy z jednotlivych oblasti ekonomiky, z nichZ byla progndza odvozena.
Rist domdci agregované poptavky je mozno ocekdvat v rozmezi 3 — 4 % v roce 2002 a 4 — 5 % v roce 2003. V roce
2003 se bude postupné uzavirat negativni mezera produktu. Inflace bude tlacena k dolni mezi cileného koridoru diky
silnému protiinflacnimu vlivu externich faktor(. Korigovana inflace bude mirné rlst. Progndza inflace pracuje s pred-
pokladem znacné rigidity cen smérem dol(l. Budou-li ceny flexibilni, mGZe byt vysledna inflace nizsi, nez uvadi pro-
gnoéza. Zpomaleni rlstu ménovych agregatl M1 a M2 signalizuje mozné zpomaleni ekonomického rlistu. Na druhou
stranu dochdzi k oZiveni Gvérové emise, které — pokud se potvrdi soucasna dynamika — bude znamenat navrat ke stan-
dardu pozorovanému ve srovnatelnych evropskych ekonomikdch. Fiskalni impuls byl oproti plvodnimu ocekavani
v roce 2001 spise neutralni.

Bankovni rada navézala na prezentaci 1. situacni zpravy diskusi o novém ekonomickém vyhledu. Zaznély nézory, Ze
prezentovany vyhled je realisticky a Ze situa¢nf zpréva pfinasi fadu argumentC pro snizenf sazeb. Opakované ale také
zaznélo, Ze rizika soucasné progndzy nejsou soustfedéna pouze na protiinflacni strané, predevsim z pohledu doma-
cich faktorll. Ocekavany rlst domdci poptavky je pomérné silny, penézni agregaty rostou tempem vy$sim nez nomi-
nalni HDP, fiskalni politika je uvolnénd a nové dochdzi k oZiveni ristu Gvérl. Rok 2003 bude ziejmé rokem
ekonomického oZivenf ve svété, mize dojit i k ristu cen komodit na mezinarodnich trzich. V horizontu nejucinnéjsi
transmise by pak makroekonomicky ramec plsobil pfilis rozvolnéné a inflace by se pohybovala spiSe v blizkosti horni
hrany cileného koridoru.

Bankovni rada diskutovala v této souvislosti soucasnou vysi trokovych sazeb. Bylo konstatovano, Ze v absolutnim vyja-
dreni jsou Urokové sazby historicky na dlouhodobém minimu. Nicméné bylo uvedeno, Ze tato hladina je konsistentnf
s novym ekonomickym vyhledem za predpokladu, Ze béhem roku 2003 bude dochézet k uzavirani produkcni mezery.
Déle bylo feceno, Ze hladina sazeb je ¢aste¢né dédictvim minulosti, nebot nizké sazby odpovidaly podminkam velmi
nizkého rlstu, ¢astecné kompenzaci zpfisnéni celkovych ménovych podminek v disledku silného kurzu koruny. Zaznély
ale i ndzory, Ze s ohledem na zminénd rizika rozvolnéného makroekonomického ramce je zachovani souc¢asné vyse
sazeb adekvatni reakci.

Pozornost byla vénovéna dopadu uzavieni dohody s vlddou, kterd fesi problém kurzovych dopadl devizovych pfijma
statu na posilujici korunu. Shoda byla v tom, Ze dohoda mé velky potencial ke zmirnéni tlakl na korunu, ale Ze jeji
vyznam je vyhodnocovan trhy pouze postupné.

Bankovni rada se vénovala diskusi prognézy infla¢niho vyvoje v horizontu ménové transmise. Bylo uvedeno, Ze signa-
lizované kratkodobé vyboceni inflace z cileného koridoru v pribéhu roku 2002 je odrazem technickych faktord vyvoje
indexu spottebitelskych cen v priibéhu roku 2001, a nikoli dlisledkem ménové restrikce. Inflace je navic k dolni hrané
cileného koridoru vychylovana externimi faktory. Dale bylo feceno, Ze technické vyboceni z koridoru neni divodem
k ménovépolitickému opatieni, nebot dplné vyhlazeni technické vychylky by bylo — vzhledem k délce ménové transmi-
se — prilis nékladné z pohledu volatility vyznamnych ekonomickych veli¢in. Déle zaznély nézory, Ze Ize pouZzit zménu
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Urokovych sazeb — ackoli nejsou perfektnim substitutem kurzu — ke zmirnéni ménovych podminek, které se zpfisrujf
nejen vlivem posilujici koruny, ale i vlivem klesajicich inflacnich ocekavani.

Po projednani lednové situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB snizit limitni irokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace CNB 0 0,25 procentniho bodu na 4,25 % a soucasné snizit diskontni a lombardni sazbu o 0,25 procentniho
bodu na 3,25 %, resp. 5,25 % s dcinnosti od 1. 2. 2002 v poméru tfi hlasy ku dvéma. Dva ¢lenové bankovni rady hla-
sovali pro ponechdni sazeb ve stavajici vysi.



ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 28. UNORA 2002
Pritomni:

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

Prezentace sekce ménové a statistiky se soustfedila pfedevsim na hodnoceni informaci, které byly k dispozici od pro-
jednani lednové situacni zpravy. Zvefejnéné statistické Udaje nepfindseji informace, které by vedly k vécnym zménam
v predikci inflace nebo které by ménily dosavadni pohled na ocekévany vyvoj poptavky, hospodarského ristu a bézné-
ho Uctu. Rizika inflacni progndzy jsou rozloZena rovnomérné v obou smérech.

V lednu doslo v souladu s ocekavanim CNB k poklesu spotfebitelské inflace na hladinu 3,7 %. | kdyZ tato droven byla
0 0,2 procentniho bodu vy33i neZ hodnota predikce z lednové situacni zpravy, s ohledem na vyhodnoceni SirSiho okruhu
novych informaci tato odchylka nevedla k pfehodnoceni ocekdvaného trendu v spotiebitelské inflaci. Vy3si neZ ocekava-
ny cenovy rlst byl zpdsoben predevsim rychlejsim rlistem cen v segmentu potravin a rovnéz vyssi korigovanou inflaci.
Meziro¢ni rlist cen primyslovych vyrobci a cen zemédélskych vyrobcl byl v souladu s prognézami. Trzby v maloobcho-
dé a pohostinstvi, trzby z prlimyslové vyroby a vybér dané z pfidané hodnoty naznacuji zpomaleni ekonomické aktivity
v prvnim Ctvrtleti letosniho roku, naopak posledni Gdaje o primyslové produkci byly ponékud lepsi, neZ se ocekavalo.
Vnéjsi nakladové faktory plsobily a podle ocekavani budou pdsobit nadale protiinflacné. Mezirocni pokles dovoznich cen
byl v prosinci 2001 oproti ocekavani hlubsi, a to predevsim v dlisledku vyraznéjsiho poklesu cen energetickych surovin.

Po prezentaci Unorové situacni zpravy se bankovni rada zaméfila na projednani nékolika tématickych okruht, z nichZ
bylo v centru pozornosti posouzeni bilance rizik budouciho infla¢niho vyvoje. Vétsina clenti bankovni rady zastavala
nazor, ze progndza inflace prezentovana v lednu je nadéle adekvatnim voditkem pro ménovépolitické rozhodovani
a neexistuji dlivody pro zpochybnéni symetrického rozloZenf inflacnich rizik. Za hlavnf rizika smérem dold byly oznace-
ny Ucinky nedavného posfleni nominainiho i redlného kurzu koruny na dal3i vyvoj cen a poptavky, dal3i mozny pokles
cen surovin nebo moznost vyraznéjsiho promitnuti posileného nomindlniho kurzu do cen obchodovatelnych komodit.
Za hlavni nejistoty v opacném sméru byla povaZovana udrzitelnost dlouhodobéjsiho protiinflacniho pdsobeni nominal-
niho kurzu, cen surovin a potencialni vliv uvolnéné fiskalni politiky na doméci poptavku. Zaznél i nazor, Ze nové Udaje
naznacuji zménu v rovnovaze budoucich inflacnich rizik smérem dold, predevsim z dGvodu ponékud silnéjsiho realné-
ho kurzu koruny a vyssich realnych drokovych sazeb ve srovnani s dosavadnimi predpoklady.

V souvislosti s diskusi o rozloZenf inflacnich rizik bankovni rada vénovala pozornost vyhledu oZiveni svétové ekonomi-
ky. Bylo konstatovéano, Ze informace o rlstovych vyhlidkach svétové a predevsim evropské ekonomiky jsou nadale roz-
porupIné, nejistota ohledné rychlosti a dynamiky ekonomického oZiveni z(istava nadale vysoka.

Posouzeni vlivu posledniho sniZeni kratkodobych urokovych sazeb na sklon vynosové kfivky bylo dalsim bodem disku-
se. Ucinnost transmise repo sazby do trokovych sazeb s del3i splatnosti nezavisi pouze na transparentni komunikaci
inflacni progndzy centralni bankou, ale pfedevsim na ocekavani finan¢nich trhii o vyvoji ekonomiky a reakci centralni
banky. V diskusi zaznél nazor, Ze vyhodnoceni vlivu kratkodobych sazeb na sklon vynosové kfivky je obtizné i z toho
dlvodu, Ze opatfeni centrdini banky jsou finan¢nimi trhy ¢asto anticipovana a ke zménam dlouhodobych trokovych
sazeb dojde pfed samotnou zménou ménovépolitickych urokovych sazeb. Bylo uvedeno, Ze vyse drokovych sazeb v EU
zejména na delsim konci vynosové krivky jiz zacina vytvéret efektivni hranici pro dalsi pokles odpovidajicich sazeb
v domdci méné. PFi hodnoceni nastaveni Urokovych sazeb bylo zd@raznéno, Ze stavajici makroekonomické prostredi
vytvari pfirozeny limit pro dalsi pokles vynosové kfivky.

Pozornost byla opétovné vénovana hodnoceni vyvoje ménového kurzu za uplynuly mésic. Bylo konstatovano, Ze doslo
k urcité stabilizaci devizového trhu a k obnoveni jeho likvidity. Nicméné bankovni rada se shodla na tom, Ze pohled CNB
na kurzovy vyvoj zlistavd neménny a pro hodnoceni ménovych podminek jsou podstatné dlouhodobéjsi tendence vyvo-
je na devizovém trhu. Bylo zd(iraznéno, Ze tempo posilovani redlného kurzu za obdobi poslednich nékolika tydnG pre-
vySovalo redlné moznosti ceské ekonomiky.

Po projednani unorové situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni drokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace na stavajici Urovni.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 28. BREZNA 2002
Pfitomni:

Guvernér doc. Ing. Z. Tdma, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer,
vrchni Feditelka Ing. M. Erbenova, Ph.D., vrchni feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA,
vrchni Feditel Ing. P. Stépanek, CSc.

Makroekonomicky vyvoj byl v bieznové situacni zpravé hodnocen jako konzistentni s predpoklady lednové predikce.

Mezimésicni rdst spotfebitelskych cen byl v inoru mirné nizsi nez predikce vlivem cen potravin, které korigovaly svdj
lednovy vyvoj. Ceny nepodléhajici regulaci v Unoru celkové stagnovaly. Mezirocni inflace se i nadale pohybuje mirné
nad stfedem lednové predikce, tato odchylka je vsak mala. Ceny pramyslovych vyrobcl nesignalizuji inflacni rizika,
v Unoru vykdzaly mirny meziro¢ni pokles. Ceny zemédélskych vyrobcl se odchylily od pfedpoklad( smérem nahoru, ten-
to vyvoj vsak byl prozatim vyhodnocen jako kratkodoby vykyv. Smérem k vyssimu rlistu cen bude pdsobit aktuaini vyvoj
svétovych cen ropy a dalSich surovin. Protiinflacni vliv mé& naopak pokracujici zhodnocovani ménového kurzu, v dubnu
bude smérem k poklesu inflace plisobit téZ ohlasené snizeni requlované ceny zemniho plynu.

Rast HDP byl ve Ctvrtém cCtvrtleti roku 2001 mirné vyssi, nez cinila predikce, celkové byl ale konzistentni s predpokla-
dem pozvolného zmirfiovani rdstu. Rist byl dle ocekdvani tazen investicemi a spotfebou domécnosti, smérem k vyssi-
mu rGstu oproti predikci pUsobil zejména vyvoj investic do zasob. Proti rlistu na druhou stranu pdsobilo zhorsovani
Cistého vyvozu, které bylo v porovnani s prognézou ponékud silnéjsi.

Mésicni indikatory naopak naznacuji zmirnéni rizika domécich poptavkovych tlakd. V lednu doslo ke zvolnéni ristu
primyslové produkce. Priimyslové trzby pokracovaly v redlném meziro¢nim poklesu, coz naznacuije rlist zasob v disled-
ku nizké poptavky. Maloobchodni trzby vykazaly mezirocni rlist, oproti pfedchozimu obdobi vsak jejich tempo zvolnilo.
Doslo k vyraznému meziro¢nimu poklesu prodejl osobnich automobild. Sezonné ocisténad mira nezaméstnanosti stag-

Udaje o vyvoji mezd v poslednim ctvrtleti loriského roku.

Kurz koruny vi¢i vazenému praméru mén hlavnich obchodnich partnert CR v lednu redlné zhodnotil o vice nez 8 %
mezirocné. Z hlediska analyzy platebni bilance pro dalsi posilovani neexistuje fundamentalni dGvod. Privatizacni prijmy
nebudou v disledku dohody mezi CNB a vladou ovliviiovat devizovy trh. Podil neprivatizacnich pifmych investic v roce
2001 poklesl a navic v ném stale vétsi dlohu hraji reinvestice ziskd, které nepredstavuji redlny tok penéz pres devizovy
trh. OZiveni v USA a dalsich hospodéafsky vyspélych zemich navic povede k riistu zahrani¢nich drokovych sazeb a mélo

by zvysit zajem o portfoliové investice v zahranici.

Bankovni rada se v navazujici diskusi shodla na tom, Ze rizika stavajici prognézy Ize celkové hodnotit jako vyrovnana.
Pozornost v3ak byla, na rozdil od hodnocenf situacni zpravy, vénovana spise rizikim ve stfednédobém Casovém hori-
zontu. V tomto horizontu se rizika mirné posunula smérem vzhru.

Informace ze zahranici v soucasnosti potvrzuji pocinajici oziveni. To se postupné prenese i do Ceské ekonomiky pro-
stfednictvim vyssi poptavky v zapadni Evropé. Kromé toho se globalni oZiveni promitne do cenovych tlakd rychleji pres
vyssi ceny surovin. Zvefejnéna data o HDP za Ctvrté Ctvrtleti 2001 Ize hodnotit optimisticky, i pfes vyrazny prispévek
zasob k rlstu. V této souvislosti zaznéla pochybnost, zda predikce zvolnéni tempa hospodarského rlistu a domaci
poptavky pro prvni pololeti 2002 v névaznosti na jiz odeznivajici zpomaleni zahrani¢ni poptavky neni pfilis pesimistic-
kd. Na druhou stranu v3ak bylo uvedeno, Ze nékterd data scéndf predikce spise podporuji. Mezi né patfi téZ pokles
dovozu, ktery by kromé cenovych vliv mohl souviset i s utlumenim domaci ekonomické aktivity. Ve stfednédobém hori-
zontu vsak i stavajici progndza predpoklada oZiveni tuzemské ekonomiky a rychlejsi uzavirdni produkéni mezery.

Panovala proto shoda, Ze Ceskd ekonomika momentalné nepotfebuje dalsi poptavkovy stimul. V této souvislosti se
pozornost obrétila na vyvoj ve fiskalni oblasti. Zatimco v minulém roce poméhala fiskalni politika ekonomice prekonat



oslabeni zahrani¢niho rlistu, nynf se fiskalni politika opét stava nekonzistentni s priibéhem hospodafského cyklu.
Fiskalni vyvoj Ize tedy kromé dlouhodobé neudrZitelnosti opét hodnotit i jako stfednédobé destabilizacni.

Velkd pozornost byla v diskusi bankovni rady vénovana vyvoji ménového kurzu. Aktudini data o vyvoji obchodni bilan-
ce zatim nepotvrzuji vyrazny negativni dopad kurzu na ¢eskou ekonomiku. Na druhou stranu v3ak zaznél nézor, Ze ten-
to vliv se jesté nestadil v pIném rozsahu projevit, protoZe k vyraznému zrychleni posilovéni koruny doslo aZ v zavéru
roku 2001. Byla také zminéna mikroekonomicka data i nékteré dil¢i informace o vyvoji produkce a finan¢niho hospo-
dafeni vyvoznich podnikd, které nadhodnoceni kurzu indikuji. | pfes existujici nejistoty, spojené se strukturalnimi zmé-
nami v ekonomice, byl proto aktudlni vyvoj kurzu nadale hodnocen jako nerovnovézny. Toto je moZno povaZovat za

jedno z hlavnich rizik makroekonomického vyvoje smérem dold.

Byla diskutovana projekce vlivu platebni bilance na ménovy kurz, kterd byla prezentovana v prvni ¢asti jednani. Bylo
zdlraznéno, Ze i nadale zOstava klicovym néstrojem dohoda CNB s vladou o Feseni kurzovych dopadi devizovych pij-
mU statu, jejiZ realizace by méla zabranit prebytku deviz na trhu. Bankovni rada se zabyvala i strategii devizovych inter-
venci.

Na zavér svého jedndni rozhodla bankovni rada jednomysiné ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace nezménénou na hladiné 4,25 %.
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Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepiimych dani v neregulovanych cendch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Vliv rstu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (rocni klouzavy priimér)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Viv rstu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (rocni klouzavy priimér)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepimych dani v neregulovanych cendch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

VYVOJ INFLACE

13,1
30,7
6,36

073
7,5
6,00
6,0
1,97
8,5
4,03
8,9

3,5
12,1
2,97

0,00

0,7
0,54
-2,0

-0,61

2,6
1,15
9.8

34
73
1,94

032

1,6
1,19
-0,6

0,16

3.1
1,35
2,1

4,2
10,3
1,95

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

3,7
7,6
1,49

0,05
2,7
2,20
32
088
2,5
1,32
37

2

13,4
30,8
6,38

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

2,8
11,9
2,90

0,00
0,1

-0,06

3,1

-0,98

2,1
0,91
8,9

3,7
73
1,95

032
1.9
1,38
0,0
0,00
32
1,39
2,2

4,0
10,4
1,98

0,18

2,9
2,23
35
1,02
2,4
1,21
4,0

39
8,1
1,60

0,05
2,7
2,15
3,0
082
2,5
1,33
38

13,4
30,8
6,38

073
79
6,32
7,2
2,40
84
3,92
10,0

2,5
1,7
2,87

0,00
-0,4

-0,33

-4,0

-1,25

2,1
0,92
8,0

38
73
1,96

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

41
10,6
2,01

0,18

2,9
2,24
42
1,25
2,0
0,99
4,0

3,7
8,0
1,59

0,05
2,5
2,01
23
0,65
2,6
1,37
37

4

13,1
30,1
6,26

073
7,6
6,08
7,2
2,44
79
3,64
10,5

2,5
m1
2,75

0,00
0,3

-0,21

-1,34

34
74
1,98

0,14

17
1,27
-0,4

0,12

3.2
1,39
2,4

4,6
10,8
1,98

0,00
33
2,62
5,5
1,62
1.9
1,00
41

5

13,0
29,8
6,20

073
7,6
6,07
7,5
2,88
7,7
319
11

2,4
mi
2,74

0,00
-0,5

-0,37

-4,8

-1,48

2,5
1,11
6,3

3,7
7,5
1,99

0,14
2,1
1,57
0.2
0,07
34
1,49
2,5

5,0
10,7
2,00

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

Rok 1998
6 7
120 104
297 211
6,11 500
073 073
6,5 6,1
519 4,66
538 54
1,96 1,75
6,9 6,6
3,22 2,91
11,5 11,6
Rok 1999
2,2 1.1
11,0 4,4
2,72 1,13
000 032
06 05
049, -036
50 48
<153 -1,44
23 2,5
1,04 1,08
5,5 4,7
Rok 2000
4.1 39
78 6,9
2,09 1,87
014, -018
2,6 3.1
1,90 2,25
0,4 1.6
0,13 0,45
4,0 41
1,77 1,80
2,6 2,9
Rok 2001
5,5 59
104, 11,5
197, 212
0,00, 0,01
4,4 4,7
352 374
1,7 6,9
224 211
2,4 32
1,27, 1,63
43 4,5
Rok 2002

9.4
20,9
4,91

073
4,9
373
38
1,21
5,6
2,53
11,5

1.4
43
1,12

032
0,1

-0,06

-4,1

-1,24

2,7
1,17
4.1

4.1
7,0
1,90

0,18

32
2,36
2,5
073
38
1,63
31

5,5
11,8
2,19

0,01
41
331
51
1,70
34
1,62
4,6

838
20,4
4,79

073
43
331
31
1,00
51
2,30
11,4

1.2
43
1,12

032
0,3

0,21

-4,1

-1,24

23
1,04
34

4.1
7,0
1,91

0,18

32
235
2,8
0,79
35
1,56
33

4,7
11,9
2,19

0,05
31
2,54
4,0
1,28
2,5
1,26
47

Tabulka ¢. 1a

mezirocni zména v %

10

8,2
20,6
4,81

073
34
2,64
1.9
0,60
4,5
2,04
11,2

1.4
4,2
1,08

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

4,4
72
1,98

0,18
35
2,57
39
1,06
34
1,51
3,6

4,4
1,8
2,19

0,05

097

1,17
47

11

7,5
20,5
4,78

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

1.9
4,2
1,08

0,32
0,6
047
-2,4
0,71
2,6
1,17
2,5

43
73
1,99

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

4,2
"7
2,16

0,05
2,4
1,98
2,6
087
23
1,11
47

12

6,8
20,4
4,73

073
17
1,32
-1,2
-0,38
37
1,70
10,7

2,5
4,2
1,09

032
1,5
1,14
0,7
0,22
3,0
1,35
2,1

4,0
73
1,97

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

41
1,7
2,17

0,05
2,4
1,92
29
0,80
21
1,12
47



Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepiimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovan inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepiimych dani v neregulovanych cendch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepiimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

VYVOJ INFLACE

4,0
9.3
2,13

073
1.5
1,14
17
0,52
1.4
0,62

08
1.8
046

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

1.7
4.8
1,29

0,00
0,6
042
1,0
0,30
03
0,12

1.9
7,7
1,43

0,00
0,6
045
1,2
033
0.2
0,12

1.5
3,7
0,75

0,00
0,9
0,74
1.5
041
0,6
033

0,6
0,4
0,09

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

0,0
0,2
0,04

0,00
0,1

-0,07

0,5

0,13

0,1
0,06

0,2
0.1
0,04

0,00
0.2
0,13
0,1
0,03
0.2
0,10

0,0
0.3
0,05

0,00

0,0
0,01
-0,2

-0,06

0,1
0,07

0,2
0,8
016

0,00
0,0

-0,03

0,4

0,11

0.2
0,08

0.1
0,2
0,03

0,00
0,1
0,10
0.2
0,08
0,0
0,02

0,2
0,0
0,01

0,00
-0,2

0,17

0,7

0,19

0,0
0,02

0,0
0.1
0,02

0,00
0,0

-0,01

0,6

0,17

03
015

0.1
0,2
0,05

0,00
0,0

-0,01

0.1
0,03
0,1

-0,04

-0,1
0,2
0,04

0,00
-0,2

-0,14

0,5

-0,14

0,0
0,00

03
0,6
0,13

0,00
0.2
016
03
0,10
0,1
0,06

03
0.1
0,02

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

-0,1
0,2
0,05

0,18

0,0

-0,01

0,5

0,14

03
0,13

0,4
0.3
0,06

0,00
04
031
0,7
0,19
0.2
0,12

0.1
0,0
0,01

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

-0,1
0,0
0,01

0,00
0,1

-0,08

0,4

0,11

0,1
0,03

0,2
0.1
0,02

0,00
03
021
0.3
0,07
03
0,14

0,6
0,0
0,00

0,00
0,8
057
0,8
023
0,7
034

Rok 1998
6 7
03 1.9
0,1 8,4
003 207
0,00 0,00
04 -0,2
028 -0,13
04 -1,4
012 -042
04 0,6
016 028
Rok 1999
0.2 0,8
0,0 1.9
0,01 0,49
0,00 032
0.2 0,0
016, -001
0.2 -1,2
006 -035
0.2 0,7
0,10 033
Rok 2000
0,6 0,6
04 1,0
0,10 027
0,00 0,00
0,7 0,5
048 034
04 0,1
011 -002
0,8 0,8
037, 036
Rok 2001
1,0 1,0
0,1 2,1
0,01 041
0,00 0,01
13 0,7
1,07, 056
2,0 -0,9
056 -024
1,0 1.5
051 081
Rok 2002

8
0,2
0,0
0,01

0,00
0,3

-0,23

0,9

-0,26

0,1
0,03

0.1
0,0
0,00

0,00

0,1
0,06
-0,2

-0,05

03
0,12

0,2
0.1
0,02

0,00
0.2
0,18
0,7
0,20
0,0

-0,02

0,2
0.3
0,06

0,00
0,3

-0,21

-1,0

-0,27

0,1
0,06

9

0.1
0.1
0,03

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

0,1
0.1
0,02

0,00
0,1

-0,08

0,0
0,00
0,1

-0,07

0,0
0.1
0,03

0,00
0,1

-0,08

0.3
0,08
0,4

0,15

0,7
0,2
0,04

0,05
-1,0

-0,82

0,8

-0,21

-1,2

-0,62

Tabulka ¢. 1b

mezimésicni zména v %

10

0,2
0,2
0,04

0,00
0,3
0,19
-0,6
0,16
0,1
-0,03

0,0
0,0
0,00

0,00
0,0
0,03
0,0
-0,01
0,1
0,04

03
0,2
0,06

0,00
0.3
026
11
029
0,1
-0,04

0,0
0.1
0,03

0,00
0,1
-0,10
0,0
0,00
-0,2
-0,10

11

0,2
0,0
0,00

0,00
0,3
-0,25
-1,0
-0,28
0,1
0,03

0,2
0,0
0,01

0,00
03
0,20
03
0,09
0.2
0,10

0.1
0.1
0,03

0,00
0,1
0,10
0.3
0,08
0,0
0,02

0,1
0,0
-0,01

0,00
0,1
-0,05
0,0
-0,01
0,1
-0,03

12

0,2
0,0
0,01

0,00
0,3
0,19
0,9
-0,26
0,2
0,07

0,5
0,0
0,01

0,00
0,6
047
0,8
022
0,6
025

0,2
0.1
0,01

0,00
0,2
0,14
0,6
0,16
0,0
-0,02

0.1
0,0
0,01

0,00
0,2
0,10
0,9
024
0,3
0,14



Skupina

Uhrn - 1998
Uhrn - 1999
Uhrn - 2000

Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické népoje, tabak
Odivani a obuv

Bydleni, voda, energie, paliva
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy

Zdravi

Doprava

Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura

Vzdélavani

Stravovani a ubytovani

Ostatni zboZi a sluzby

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

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

Pramen: CSU

stalé

vahy

r.1999

v promile

1000,0
1000,0
1000,0
197.6
79,2
56,9
236,4

67,9
143
101,4
22,5
95,5
45
74,2
49,5

1000,0
197,6
79,2
56,9
236,4

67,9
143
101,4
22,5
95,5
45
74,2
49,5

1000,0
197,6
79,2
56,9
236,4

67,9
143
1014
22,5
95,5
45
74,2
49,5

SPOTREBITELSKE CENY
1 2 3 4 5
49 -43 -42 -39 -38
-1,6 -16 -1,70 -15 -15
18 20 20 19 21
180 19 11 04 07
05 06 08 09 10
07 17 22 21 20
46 48 49 52 53
03 04 -03 -03 -04
180 22 26 28 31
08 14 40 36 48
15 15 15 15 15
01 12 04 -03 -04
02 09 1,00 10 10
06 09 09 11 13
21 23 24 24 25
61 61 62 66 72
60 55 55 64 75
34 39 43 46 49
33 40 40 38 37
142 144 146 148 151
06 -06 -05 -05 -05
47 49 51 53 54
49 48 47 58 15
720 711 11 100 68
27 34 29 23 33
34 34 35 35 35
31 36 33 37 40
50 55 62 73 74
10,0 102 10,1
100 94 87
58 58 56
47 55 57
235 236 237
04 05 03
92 97 10,1
300 30 33
60 114 113
74 85 19
69 70 70
64 70 74
10 112 113

mésice
6 7
35 -7
-1.4 -0,6
2,7 33
13 11
1,0 1,4
2200 -25
55 7,0
-06/ -06
3,5 37
8,4 8,8
1,5 1,5
0,5 38
13 13
13 1,4
2,6 2,6
83 9,4
10,5 9,2
5,0 4,9
3,7 -39
154 184
-04 -04
57 65
8,7 8,2
6,7 6,6
700 137
3,6 3,6
4,1 4,2
7.4 7,7

-1,9
-0,5
3,5

23
-2,9
72

0,7
39
8,0
15

47

15

2,7

9,2

6,5
15,3
3,6

44
76

-1,8
-0,6
3,5
2,1
2,5
3,0
73

0,7
4,1
8,6
15

17

33

2,0

2,7

84
6,7

5.2
44

18,8

04
8,6
738
6,0
71

6,7

5.2

738

Tabulka ¢.2

zména v %, prosinec 1999 = 100

pramér
od
0 M1 12 | pocatku
roku

-9 2,20 -24 -3,0
05 -03 01 -1,0
38 39 41 29
35 38 4,6 2,0
2,5 2,6 24 1.5
28 -26 0 -27 -2.3
7,6 7.8 7.8 6,3
09 -08 -07 -0,6
4,0 39 41 33
84 8,0 6,9 6,0
1.5 1.5 1.5 1.5
0,9 11 2,0 13
33 33 34 1.8
2,4 2,5 2,6 1.5
2,9 31 3,1 2,6
8,4 83 8,4 7,7
6,6 6,5 79 7.2
5,5 5,6 54 4,8
41 38 -39 -39
189 190 190 16,8
02 03 0,4 -0,4
8,9 83 84 6,6
6,5 53 34 6,3
5,9 58 5,7 6,5
6,5 6,8 7,2 6,5
6,8 6,8 6,8 4,6
5,5 5,7 59 4,4
84 8,6 8,7 73
10,1
94
5,7
-5,3
23,6
04
9.7

31
9,6
7.9
7.0
6,9
11,2



Tabulka ¢.3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %, prosinec 1999=100

stalé
vahy 2000 2001 2002
Skupina r.1999 12 12 1 2 3
v promile

1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 4,6 79 10,0 9.4 8,7
- obchodovatelné 197,6 4,6 7,9 10,0 9,4 8,7
2. Alkoholické népoje, tabdk 79,2 2,4 54 5,8 58 5,6
- obchodovatelné 79,2 24 54 5,8 58 5,6
3. Odivani a obuv 56,9 -2,7 3,9 -4,7 -5,5 -5,7
- neobchodovatelné 14 6,1 13,0 13,9 14,9 15,7
- obchodovatelné 55,5 2,9 -4,3 -5,2 -6,0 -6,2
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 7.8 19,0 235 23,6 23,7
- neobchodovatelné 226,1 81 19,7 24,3 24,5 24,6
- obchodovatelné 10,3 23 2,7 4,9 4,5 4,0
5. Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 0,7 -0,4 -0,4 -0,5 0,3
- neobchodovatelné 2,9 43 7,5 8,2 8,6 8,8
- obchodovatelné 65,0 -0,9 -0,8 -0,8 -0,9 0,7
6. Zdravi 14,3 4,1 84 9,2 9,7 10,1
- neobchodovatelné 11,0 4,9 10,1 1.1 1,5 12,1
- obchodovatelné 33 1.5 2,7 3,1 37 3,7
7. Doprava 1014 6,9 34 3,0 3,0 33
- neobchodovatelné 27,4 6,2 1,7 13,3 15,0 15,5
- obchodovatelné 74,0 7,2 03 -0,8 -1,5 -1,2
8. Posty a telekomunikace 22,5 1.5 5,7 6,0 11,4 13
- neobchodovatelné 21,0 2,7 8,5 9,0 14,8 14,8
- obchodovatelné 1,5 -16,4 -34,7 -36,8 37,7 -39.3
9. Rekreace a kultura 95,5 2,0 7,2 74 8,5 79
- neobchodovatelné 60,4 4,4 14,3 14,7 16,3 15,7
- obchodovatelné 35,1 -2,2 -5,0 -5,2 -4,9 -5,5
10. Vzdélavani 4,5 34 6.8 6,9 7,0 7,0
- neobchodovatelné 4,5 3,4 6,8 6,9 7,0 7,0
11. Stravovani a ubytovani 74,2 2,6 59 6,4 7,0 7.4
- neobchodovatelné 74,2 2,6 59 6,4 7,0 74
12. Ostatnf zboZi a sluzby 49,5 3,1 8,7 11,0 1,2 1,3
- neobchodovatelné 22,0 5,7 17,5 22,5 23,0 23,5
- obchodovatelné 27,5 1.1 1.7 1.8 1.8 1.6
Spotfebitelské ceny domécnosti celkem 1000,0! 4,1 84 10,0 10,2 10,0
Obchodovatelné 549,1 2,5 2,9 3,5 3,1 2,8
- potraviny 276,8 4,0 7.2 838 84 7.8
- ostatni 2723 1,0 -1,5 -1,9 -2,3 -2,3
Neobchodovatelné 450,9 6,0 15,2 18,0 18,8 18,9
- ostatni 271,2 4,7 11,5 133 14,0 14,0
- regulované 179,7 8,0 20,6 25,1 26,1 26,3

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢.4

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

meziro¢ni zména v %

CPI
finanéni trh podniky domadcnosti
12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99 5,0
6/99 4,7 43 3,6
7/99 48
8/99 4,2
9/99 39 39 2,1
10/99 41
11/99 39
12/99 4,2 3,9 3,1
1/00 4,0
2/00 4,5
3/00 45 43 41
4/00 4,2
5/00 41
6/00 44 4.8 41
7/00 4,6
8/00 4,5
9/00 4,7 5,0 4,6
10/00 4,6
11/00 48
12/00 5,0 4,7 4,1
1/01 4,5
2/01 43
3/01 4,2 4,2 4,0
4/01 4,0
5/01 43
6/01 4,6 4.8 5,1
7/01 4,6
8/01 4,7
9/01 48 4.8 4,9
10/01 4.4
11/01 4,0
12/01 39 3,9 4,6
1/02 3.8
2/02 3,5
3/02 3,5

Pramen: statisticka 3etfeni CNB



Belgie
Dénsko
Finsko
Francie

Irsko

Italie
Lucenbursko
Némecko
Nizozemi
Portugalsko
Rakousko
Recko
Spanélsko
Svedsko
Velka Britanie

Evropska unie

Ceska republika

Pramen: Eurostat

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

1998

12

0,7
11
08
03
2,2
1,7
0.4
0.2
1.5
2,8
0,5
2,7
1.4
0,0
1.6

1999

12

2,1
31
2,2
1.4
39
21
23
1.4
19
1,7
1.7
2,3
2,8
1,2
1.2

2000

12

3,0
23
2,9
1.7
4,6
2,8
43
2,3
29
38
1.8
3,7
4,0
1.3
0,9

23

2001

12

Tabulka ¢.5

meziro¢ni zména v %

2,0
2,1
2,3
1.4
44
2,2
09
1,5
51
39
1.8
35
3,0
3.2
1,0

39

2002

2

2,5
24
2,5
23
49
2,7
2,2
1.8
4,5
33
1.7
3,8
3,2
2,7
1.5

2,3



Cista zahranicni aktiva

Cisty Gvér viadnimu sektoru

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB

Ostatni Cisté polozky

PenéZni agregat M2

Neterminované korunové vklady

Terminované korunové vklady

Depozitni sménky a ostatni dluhopisy

Meziro¢ni zmény v %

Klientské dvéry obchodnich bank a CNB
Vklady klientd u bank

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

2) M2 = M1 + quasi penize

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

5) V roce 1998 - 2000 v¢etné vkladovych certifikati

MENOVY PREHLED

1998
12

12414
425,3
761,4
336,1
816,1

1079,8

331
424
-9.3

1046,7
847,0
7433
103,7
199,7
196,2

35

-263,7

1241,4
404,0
127,2
276,8
1441
129,4

33
8374
672,5
550,4

90,0
32,1
26,5
1384
73,6
64,8

1285,5

-3,6
54
71

4,7
2,8

Tabulka ¢.6

stav ke konci mésice v mld. K¢

1999 2000 2001 2002
12 12 12 2

13375 14123 1596,0 1585,3
570,4 673,1 800,6 769,6
940,2 998,8 1088,4 1037,9
369,8 3257 2878 268,3
7671 739,2 7954 815,7
1058,5 1068,8 1011,9 994,0
57,5 104,9 236,5 232,7
67,7 103,8 246,2 2449
-10,2 11 9,7 -12,2
1001,0 963,9 7754 761,3
824,6 819,7 661,2 655,6
75,7 699,1 524,2 516,4
108,9 120,6 137,0 139,2
176,4 144,2 114,2 105,7
173,0 141,9 11,9 103,5
34 23 23 2,2
-291,4 -329,6 -216,5 -178,3
1337,5 1412,3 1596,0 1585,3
4478 497,7 583,6 575,2
157,9 1718 180,4 182,3
289,9 3259 403,2 3929
162,6 195,0 230,2 2471
1244 128,0 169,2 142,2
29 2,9 38 3.6
889,7 914,6 1012,4 1010,1
653,1 645,0 742,2 761,1
537,6 549,8 596,6 598,2
78,9 78,9 120,8 1332
36,6 16,3 24,8 29,7
91,3 114,0 112,8 98,3
1453 155,6 157.4 150,7
80,8 83,7 91,5 90,3
64,5 71,9 65,9 60,4
1386,3 1463,5 1643,9 1640,7
10,8 1.1 173 133
71 56 13,0 10,2

7.8 56 12,3 10,2
-4,4 3,7 -19,6 -20,6
0,1 35 15,7 56



Vyvoj neocisténych uvérd

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

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

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

Vyvoj ocisténych uvérd

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

Uvery K¢
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

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

VYVOJ UVEROVE EMISE

1998
12

1046,7
-4,7

847,0
6,0

199,7
1.0

1017,5
0,7

808,7
-17

208,8
"1

1999
12

1001,0
44

824,6
-2,6

176,4
1.7

969,9
-4,7

7978
-13

1721
-17,6

2000
12

963,9
3,7

819,7
-0,6

144,2
183

929,5
-4,2

781,7
-13

141,8
-17,6

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

Casov4 struktura Gvéri
Celkem korunové a devizové Gvéry
Kratkodobé
Strednédobé
Dlouhodobé

Sektorova struktura Uvér(i
Celkem korunové a devizové Uvéry
Podniky
Domécnosti

Druhova struktura Uvér(
Celkem korunové a devizové Uvéry

Provozni
Investi¢ni (v¢. KBV)
Hypote¢ni
Spotiebitelsky
Na privatizaci
Na prechodny nedostatek zdrojt
Na nakup cennych papirli
Uvéry ze stavebniho spofeni
Ostatni

1998
12

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

100,0
89,8
10,2

100,0
54,1
31,0

2.2
1,7
1.4
83
1.3

1999
12

CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU

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

100,0
88,8
11,2

100,0
52,0
311

28
29
2,3
74
1.5

2000
12

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

100,0
87,2
12,8

100,0
49,3
30,8

4.1
33
2,0
9.1
1.4

2001
12

7754
-19,6

661,2
-19.3

114,2
-20,8

953,6
2,6

8323
5,7

1213
-14,5

2001
12

100,0
37,5
26,0
36,5

100,0
82,0
18,0

100,0
42,6
35,2

6,7
3,6
0.4
9.8
1.7

1) Udaje o druhové struktufe Gvérd nejsou vlivem nového metodického vymezeni platného od 1.1.2002 srovnatelné s ddaji v piedchozim obdobi

Tabulka ¢.7

2002

2

761,3
-20,6

655,6
-20,1

105,7
23,2

956,2
29

8433
6,4

112,9
-171

podily na celku v %
2002

100,0
37,5
30,0
32,5

100,0
81,4
18,6

100,0
42,3
29,3

7,2
64
0.3
79
1.5
4.9
0,2



1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR

- 1 denni

- 7 denni

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

- 12 mésicni

2. PRUMERNA SAZBA PRIBID

- 1 denni

- 7 denni

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

- 12 mésicni

Tabulka ¢.8

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

%

1998 1999 2000 2001 2002
12 12 12 12 3
1)
10,84 5,21 5,23 4,63 4,26
10,56 5,32 5,29 4,79 4,29
10,54 5,40 5,29 4,78 4,29
10,46 5,59 5,32 4,77 4,29
10,27 5,58 5,36 4,72 4,29
10,08 5,58 5,42 4,69 4,30
9,56 5,64 5,60 4,62 4,34
9,38 5,72 5,78 4,61 4,42
9,31 5,84 5,90 4,62 4,51
1)
10,48 5,05 511 4,53 417
10,30 5,16 518 4,69 4,20
10,27 5,23 519 4,69 4,20
10,18 5,42 5,22 4,68 4,19
9,99 5,40 5,26 4,62 4,20
9,79 541 5,31 4,59 4,21
9,26 5,46 5,49 4,52 4,25
9,08 5,54 5,67 4,52 4,32
9,02 5,67 5,79 4,52 4,41

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



*

3%6
3*9
6*9
612
9*12

12%24

spread 912 - 3*6
spread 6*12 - 3*9

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

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

UROKOVE SAZBY FRA

1998
12

199
12

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

-0,40
0,20

UROKOVE SAZBY

8

9,52
9,13
9,06
8,99
8,93
8,73
8,71
8,67
8,63
8,61

-0,60
-0,92

1999

12

1999

12

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

0,47
0,24

IRS

592
6,54
6,95
7,16
7,26
7,29
7,28
1,27
1,27
1,27

1,34
135

2000

12

2000
12

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

0,51
0,25

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

1,21
1,49

2001

12

2001
12

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

0,05
-0,02

4,64
4,72
4,89
5,05
519
5,32
5,43
5,52
5,60
5,66
5,85

0,56
1,02

Tabulka ¢.9

mésicni praméry v %

2002

3

4,35
4,43
4,50
4,61
4,69

0,35
0,18

mésicni priméry v %

2002

3

4,55
4,90
511
5,26
5,37
5,47
5,55
5,62
5,68
5,72
5,84

0,83
1,17



1/98
2/98
3/98
4/98
5/98
6/98
7198
8/98
9/98
10/98
11/98
12/98
1799
2/99
3/99
4199
5/99
6/99
7199
8/99
9/99
10/99
11/99
12/99
1/00.
2/00
3/00
4/00
5/00
6/00
7100
8/00
9/00
10/00
11/00
12/00
1/01
2/01
3/01
4/01
5/01
6/01
7/01
8/01
9/01
10/01
11/01
12/01
1/02
2/02
3/02

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

nominalni sazby

Pribor
1R

15,3
14,9
15,0
15,1
15,2
15,3
14,8
14,4
14,0
13,4
12,0
10,6
9,2
8,2
78
74
7,0
6,9
6,6
6,4
6,1
58
55
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
52
5,0
5,0
5,0
5,0
5,1
53
53
53
53
4.8
4,7
43
43

16,7
16,4
16,1
15,9
15,6
15,8
14,0
13,5
13,4
12,6
10,5
9.3
8,1
8,2
7,6
7,0
7,0
71
6,9
6,8
6,7
6,4
6,0
58
59
6,0
57
55
55
57
58
57
57
58
59
59
5,6
53
5,1
5,0
5,1
53
5,6
6,0
57
53
4,9
4,6
4,5
4,4
4,5

klientské sazby

nové lvéry

15,7
15,7
16,1
16,2
15,8
16,0
15,3
14,8
14,6
14,3
12,9
11,9
10,7
10,3
9,7
9,4
89
9.1
8,2
8,0
8,0
7.7
7,7
6,7
73
7,0
71
71
71
6,8
6,5
6,7
6,8
6,6
6,7
6,8
6,3
6,2
6,2
6,2
6,3
6,3
6,4
6,6
6,6
6,6
6,3
59
58
52

term. vklady

8,2
6,6
6,1
58
5,6
53
52
5,0
4,9
438
438
4,7
4,6
4,5
4,5
4,4
43
4,2
4,2
4,2
4,2
4,0
4,0
39
39
39
37
37
37
37
37
37
37
37
3,6
33
32
31

1T

redIné sazby dle CPI

Pribor
1R

2,0
1.3
1.4
1.7
2,0
29
4,0
4,5
438
438
4,2
35
55
52
5,1
4.8
4,5
4,6
54
4,9
4,9
4,4
36
28
1.8
1,5
1.4
1.8

1,0
1.2
0,9
0,4
0,0

-0,4
-0,8
-0,2

0,6
0,9
1,0
0,7
1,0
0,4
0,6

Poznamka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
Priimérmé trokové sazby z tvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predeviim zuctovanim stfednédobych tvérovych pohledavek u nichz byla trokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do trokové statistiky zahruty s nulovou trokovou sazbou.

32
2,6
24
25
23
34
32
38
4,2
41
28
2,4
4,5
53
4,9
4,4
4,5
438
57
53
55
4,9
41
33
24
22
1.8
21
1.8
1,5
1.8
1.6
1,5
13
1,5
1.8
1.3
1.3
0,9
0,4
0,0

-0,2
-0,2

0,5
0,9
0,9
0,7
0,5
0,8
0,5
0,8

klientské sazby

nové tvéry

23
21
24
2,7
24
35
4,4
4,9
53
5,6
5,0
4,7
7,0
73
71
6,8
6,4
6,8
71
6,5
6,8
6,2
57
41
38
32
32
3,6
32
2,6
25
25
2,6
21
23
2,7
2,0
21
2,0
1,5
1.2
0,7
0,5
1,0
1.8
21
2,0
1,7
2,0
13

term. vklady

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

0,4

45
37
35
32
31
31
4,0
36
37
34
28
22
12
07
06
10
06
0,1
03
0,1
0,1

03

03

0,1

03

0,1

03

0,9

1.2

17

21

17

-0,9

0,7

0,5

038

)

038

Tabulka ¢.10

redIné sazby dle PPI

Pribor
1R

8,7
7.8
7.9
8,4
85
9.1
9,2
9,8
9,9
9,8
89
8,2
83
83
78
72
6,6
6,5
6,1
5,1
4,9
39
31
1,9

0,8
0,2
1,0
0,9
0,2
03
0,5

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

0,3
1,0
0,5
0,9
1,0
1.2
1.6
2,0
28
34
39
43
4,0
41
4,4
4,5

10,0
9.2
9,0
9.1
89
9,7
83
8,9
9.3
9,0
7.5
7,0
73
83
7,6
6,8
6,6
6,7
6,4
55
55
4,5
3,6
2,4
1.7
1.4
0,6
1.3

0,6
0,7
0,9
03
-0,1
0,0
0,9
1.3
0,6
0,9
0,9
1.2
1.8
26
35
38
4,0
4,0
38
39
4,5
4,7

klientské
nové lvéry

9,0
8,6
9,0
9,4
9,0
9.8
9,6
10,2
10,5
10,6
9.8
9,5
9,9
10,4
9,7
9,2
8,5
8,7
77
6,7
6,8
58
52
3,2
3,0
24
1.9
28
25
1,6
1,5
1.8
1.4
0,7
0,7
1,7
2,0
1.4
2,0
21
24
28
33
41
4,7
53
54
5,1
52
53



12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99
6/99
7199
8/99
9/99

10/99

11/99

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

10/00

11/00

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

10/01

11/01

12/01
1102
2/02
3/02

redlné sazby dle ocekavani fin. trh
Pribor

1.9
2,1
1.7
2,1
2,1
1.7
1.6
1.1
1.3
0.8
0.8
1.0
1.1
0.8
0,7
0,7
0,6
0,7
0,5
0,3
0,7
09
0.8
1.0
0,7
0.4
0,5
0,6
0,5
09
1.2
0,9
09
0.8
0.8

1R

1.9
2,3
2,0
2,5
2,7
2,2
2,1
1.6
1.8
1.4
1.2
1.3
1.4
1.2
1.1
1.2
1.0
1.1
1.0
0,9
1.1
1.0
0.8
0,9
0,7
0,7
1.0
1.2
0.8
0,9
0,9
0,7
0,7
0.8
1.0

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pfistup)

klientské sazby

nové Gvéry 'term. vklady

37
4,2
33
37
4,0
3.4
3,7
2,4
32
24
2,5
2,8
2,8
23
1.9
2,1
2,0
1.9
1.8
1.7
1.8
1.8
1.9
2,1
1.9
1.6
1.7
1.8
1.7
2,1
2,2
1.9
1.9
1.7

0,6
0,6
03
0.8
1.0
0,7
0.8
0,5
0,6
0,0
0,0
0.2
0.2
-0,1
-0,4
-0,3
-0,5
-0,5
-0,8
-1,1
-0,6
-0,4
-0,4
-0,3
-0,6
-0,8
-0,8
-0,9
-1,0
-0,7
-0,4
-0,6
-0,5
-0,4

17

redIné sazby dle ocekdvani podnikli

Pribor

2,5

2,1

0,5

0.3

0,6

0,8

0,2

0,5

0,9

1R

2,7

2,7

0,9

0,7

0.8

0,5

08

0,7

klientské sazby

nové Gvéry 'term. vklady

4,6

4,0

2,7

2,7

2,0

0,8

0.2

Tabulka ¢.11

redIné sazby dle ocekdvani domacnosti

17

Poznamka: redlné sazby = nominélni sazby deflovany o¢ekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych Setfeni CNB

Pribor

3.2

39

2,2

0,7

-0,1

0.4

0,2

Primérné trokoveé sazby z Uvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim strednédobych tvérovych pohledavek u nichz byla trokova

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

1R

34

4,5

2,7

0.2

0,7

0,0

klientské sazby

nové Gvéry 'term. vklady

53

58

35

29

2,6

21

2,6

2,1

2,8

0.4

0,1



Tabulka ¢.12

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

%
1998 1999 2000 2001 2002
12 12 12 12 3
Nové cerpanych uvérd
korunovych 10,8 6,7 6,8 5.9 53
- kratkodobé 11,6 6,7 6,5 5,6 5,0
- stfednédobé 7.4 5.1 8,0 7,5 7.6
- dlouhodobé 1.7 10,2 8,1 7.1 7.2
v cizi méné 5.4 6,1 6,4 48 4,7
- kratkodobé 5.3 6,2 6,2 45 4.6
- sttednédobé 59 53 6,4 49 4,4
- dlouhodobé 5.6 6,0 7.2 5,5 5.4
Ze stavu Gvérd
korunovych 10,5 7,7 6,9 7,0 6,6
- kratkodobé 10,6 7.4 6,6 6.2 5,5
- stfednédobé 10,7 83 7.8 7.7 7.3
- dlouhodobé 10,3 7,6 6,8 7.3 7,0
v cizi méné 6,4 6,6 7.2 5,2 5,0
- kratkodobé 6,9 71 8,0 45 4.6
- stfednédobé 5,6 5.4 6,3 49 51
- dlouhodobé 6,0 59 6,7 5,7 5.2
Ze stavu vkladi
korunovych 6.7 37 3,0 2,6 2,5
- neterminované 1,9 1,6 1,5 1,4 1,5
- terminované 8,7 4,7 3,9 33 3,0
- kratkodobé 9.2 48 4,0 34 3,0
- stfednédobé 10,9 5.6 39 3,1 2,7
- dlouhodobé 4,2 3,6 3,5 32 33
v cizi méné 23 2,7 32 1,5 13
- neterminované 11 0,9 11 0,6 0,5
- terminované 32 4,0 4,6 2,1 1,8
- kratkodobé 31 39 4.6 2,1 1,9
- stfednédobé 33 4,2 4,2 2,5 3.2

- dlouhodobé 3,5 4,7 5,1 3,5 11



A. Bézny ucet

Obchodni bilance 3)
vyvoz
dovoz

Bilance sluzeb
prijmy
doprava
cestovni ruch
ostatnf sluzby
vydaje
doprava
cestovni ruch
ostatnf sluzby

Bilance vynosti
vynosy
naklady

Bézné prevody
prijmy
vydaje

B. Kapitalovy tcet
prijmy
vydaje

Celkem A a B

C. Financni ucet

Pfimé investice
v zahranici
zékladni jméni a reinvestovany zisk
ostatni kapital
zahranicni v tuzemsku
zakladni jménf a reinvestovany zisk
ostatni kapital

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

Finan¢ni derivaty
aktiva
pasiva

Ostatni investice
aktiva

dlouhodobd
CNB
obchodnf banky
vidda
ostatnf sektory

kratkodobd
obchodnf banky
vidda
ostatnf sektory

pasiva

dlouhodobd
CNB
obchodnf banky
vidda
ostatnf sektory

kratkodobd
CNB
obchodni banky
viada
ostatnf sektory

Celkem A, Ba C

D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily

Celkem A, B, CaD

E. Zména devizovych rezerv (-narist)

PLATEBNI BILANCE

1998

1-1vV. Q

-44709,0

-84 002,8
834 227,0
918 229,8

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

-31708,0
45945,4
77653,4

131471
253879
12 240,8

65,8
454,6
388,8

446432
943245

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

119 968,5
87762,8
322057

34508,2

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

47,1

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

-26952,8
630,3
20423
-22 348,5
-21641,6

-706,9
94213
-39.840,7
-216,4
-14399,2
-11765,4
-13459,7
30419,4
-6,0

24 4459
-216,5
6196,0

496813

12933,7
626150

-62 615,0

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

2) Predbézné Udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

1

1999
1-1V. Q

-54 221,4

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

381193
239709,0
53520,3
105 000,0
81188,7
201589,7
270714
51000,0°
123518,3

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

176777
37184,4
19 506,7

-73,2
6373
710,5

-54 2946
106 564,4

215703,9
-3107,6
-2585,3

-522,3

218811,5

192615,5
26 196,0

-48 268,9
-65 608,0
-48 965,2
-16 642,8
17 339,1
4394,2
129449

-60 870,6
-91273,9
-23884,0

-25858,5
977,5
997,0

-67 389,9

-63 804,7

-3585,2
304033
-1286,1
-2083,5
-7109,5
-6 384,3
142912
31689,4
84,9
36615,6
-103,2
-4907,9

522698

4 866,9
571367

-57136,7

2000
1-1V. Q

-109 733,1

-120 825,0
1121099,0
1241924,0

51058,8
260 435,2
537343
110 700,0
96 000,9
209 376,4
27543,0
48500,0
1333334

-51420,4
68363,1
119783,5

114535
27 873,6
16 420,1

-198,2
2234
421,6

-109 931,3
148 046,6

190 767,4
-1653,7
-1245,9

-407,8

1924211

171777,2
206439

-68 172,9
-86 631,8
-44.181,0
-42 450,8
18 458,9
23810,9
-5352,0

-1402,8
-4501,6
3098,8

26 854,9
358321
213222

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

-7492,0
-8977,2
-26212,5
22,8
-31523,7
-1837,6
71716
172353

210648

381153

-6 522,5
315928

-31592,8

Tabulka ¢.13

v mil. K¢
2001 2)
1-1V. Q

-100 950,7

-118 985,0
1268 522,0
1387 507,0

53953,9
264 856,6
57 492,3
113 300,0
94 064,3
210902,7
30570,5
52 000,0
128 332,2

-48422,3
82135,6
130 557,9

12502,7
26 160,9
13 658,2

-330,7
90,4
a1

-101281,4
153 310,4

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

-148,9

187 001,3

183839,8
31615

348573
4.405,6
94478
-5042,2
304517
23 203,6
72481

-3220,3
-9407,6
6187,3

-61670,4
-48 850,5
1349,8

-41258
6928,9
-14533
-50 200,3
-45523,2
-87.1
-4590,0.
-12819,9
1921,7
-22,0
-71222,2
-5000,8
14166,7
-14741,6
59,7
-35688,6

20887,3

520290

15124,0
671530

-67 153,0



AKTIVA

Primé investice v zahranii
- zakladni jméni
- ostatni kapital

Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a (asti
- dluhové cenné papiry

Financni derivaty 2)

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

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

PASIVA

PFimé investice v Ceské republice
- zakladni jméni
- ostatni kapital

Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a (asti
- dluhové cenné papiry

Financni derivaty 2)

Ostatni investice
Dlouhodobé
- CNB
- obchodnf banky
- vldda
- ostatni sektory
Kratkodobé
- CNB
- obchodnf banky
- vlada
- ostatni sektory

SALDO INVESTICNI POZICE
1) predbézné tdaje

4
5

7) devizy - sménitelné mény

)
)
)
)
)
)
)
)

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

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

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

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

1998
31.12.

1087 507,3

24003,5
21901,2
21023

358724
13 415,5
22 456,9

650 948,4
287 328,8
26122,4
64041,6
176 213,4
20951,4
363619,6

0.1
272219,5
1757532

91400,0

376 683,0
369,1

376 313,9

1204 984,0

429 167,8
364 816,5
643513

166 128,1
113 247,2
52 880,9

609 688,1
358 510,5
1883,3
124 286,3
23814,8
208 526,1
251177,6
39,5

193 373,0
103,2

57 661,9

-117 476,7

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

1999
31.12.

1347954,9

251149
224159
2699,0

104 345,3
66318,2
380271

757 065,5
3231311

89900,1
210221,3
23009,7
4339344

336 117,2
218 995,8

97817,2

461429,2
677,0

460 752,2

1458 893,3

631505,3
5383793
93126,0

165 579,2
98011,8
67 567,4

6618088
379172,2
1971

118 368,9
20852,9
2397533
282 636,6
258
2299887

52622,1

-110938,4

2000
31.12.

1448 400,7

27 899,3
247975
31018

180 431,3
922229
882084

63472

736 903,7
315625,5
3291
75537,9
2207717,8
18 980,7
421278,2
52,9
3141153
228 961,7

107 110,0

496 819,2
4640,4
7,7

116,0
491001,2
1053,9

1640 270,0

818411,6
702217,8
116 193,8

164 592,0
115670,6
489214

5307,9

6519585
3523234
180,4
84607,4
19699,2
247 836,4
299 635,1
88

226 176,2

73 450,1

-191869,3

Tabulka ¢.14

v mil. K&
2001
31.12.1)

1536 670,9

30174,0
27075,0
3099,0

185 138,6
68 675,5
116 463,1

15754,8

781145,7
310133,9
307,3
79663,7
210 694,9
19 468,0
471011,8
51,2
3596385
2571385
87,1

111 235,0

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

1784 507,6

970 450,9
857 595,9
112 855,0

180 346,2
128 740,1
51606,1

11495,2

622 215,3
339013,2
1334

73 688,6
9476,2
255715,0
283 202,1
68,5

190 487,6

92 646,0

-247 836,7



ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:
Dlouhodobd
Podle dluznikl
-CNB
- obchodni banky
-vlada
- ostatni sektory

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

Kratkodoba
Podle dluznikd
-CNB
- obchodnf banky
- vldda

- ostatni sektory

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

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodoba

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

- dlouhodoba

- krtkodoba

1) predbézné tdaje

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

1998
31.12.

7179236

446 484,3

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

248712,0
4409,6
49036,3
72624,6
71701,8

2714393

39,5

193373,0

22,0
78 004,8

175 604,1

67 446,7

28 388,5

8996,7

8893,5

103,2

726 920,3

455377,8
271542,5

1999
31.12.

813 576,5

497 872,1

12527,6
1287033
32303,5
3243377

257 410,0
42392
58 202,2
93831,4
841893

315704,4

25,8

230 000,5

7,0
85671,1

201808,8
81794,6
32101,0

89257

89257

822502,2

506 797,8
315704,4

2000
31.12.
808 122,8

464 323,8

180,4
957371
29753,5

338652,8

2287096

3405,7
67521,2
99 560,2
65127,1

343799,0

88

226 246,1

21150
1154291

2033338
106 988,6
33476,6

8950,9

8950,9

817073,7

473 274,7
343799,0

Tabulka ¢.15

v mil. K¢
2001
31.12.1)
786 676,4

4612175

1334
88401,4
30839,2

341843,5

235115,
23736
70879,0
95 664,0
571854

325458,9

68,5
1924384
465,0
132487,0

195 166,4
93127,0
37165,5

786 676,4

461217,5
325458,9



DEVIZOVE KURZY

A. NOMINALNI KURZ

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

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

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

B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ

1998

Nominaln efektivni kurz koruny v %

(rok 2000=100)

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

1999
1-12

36,88
34,60
83,64

36,05
35,63
84,70

31.12.
36,13

35,98
85,08

1999

98,5
98,6

2000
1-12

35,61
38,59
83,64

34,82
38,94
80,07

31.12.
35,09

37,81
79,70

2000

100,0
100,0

Tabulka ¢.16

K¢, kurzy devizového trhu

2001
1-12

34,08
38,04
78,68

32,59
36,48
75,61

31.12.
31,98

36,26
74,81

2001

104,3
104,4

2002
1-3

31,76
36,23
75,20

31,39
35,84
74,82

31.03.
30,85

35,35
73,76

2002

12,7
112,7

Na zékladg statistiky CSU o teritoridlni a komoditni struktu'e zahraniéniho obchodu za rok 2000 bylo vybrano 23 zemi, jejichz podil na zahranénim obchodé CR

zaujimd cca 90 %. Tyto vahové podily byly zpracovény ve dvou variantach:

|. varianta uplatiiovand Mezindrodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahranéniho obchodu CR

II. varianta uplatiovand Evropskou centralni bankou se vztahuje pouze kectyfem komoditnim skupindm zahraniniho obchodu CR

C. REALNY EFEKTIVNI KURZ

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

Pramen: CSU - spotfebitelské ceny a ceny ptimyslovych vyrobcti CR
Mési¢ni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propdty CNB

1999

100,6
99,5

98,8
98,2

2000

100,0
100,0

100,0
100,0

2001

103,8
104,3

105,1
105,7

2002

11,2
112,2

112,6
13,7



STATNI ROZPOCET
PRIMY CELKEM
Dariové pfijmy
Dafi z prijmu, zisku a kapitalovych vynogi
Vnitfni dané za zboZi a sluzby
- dari z pfidané hodnoty
- spotfebni dané
Dané z mezinarodniho obchodu a transakci
Majetkové dané
Pojistné na SZ, prispévek na politiku zaméstnanosti

Nedaiové a kapitalové prijmy a pfijaté dotace

VYDAJE CELKEM
Bézné vydaje
Kapitélové vydaje

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

VEREJNE FINANCE

1998
1-12

537.4
509,6
87,4
1872
1194
67,8
13,6
6.3
203,9
27,8

566,7
516,2
50,5

-28,2
29,3
1,5
37
0,9
0,1
-5.1
0,7
-0,7

1999
1-12

567,3
540,1
86,4
2114
1383
73,1
121
6,8
210,9
27,2

596,9
537,9
59,0

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

Tabulka ¢.17

mid. K&
2000 2001 2002
1-12 1-12 1-3
586,2 626,2 148,8
559,5 598,3 139,9
87,0 147,4 33,8
216,8 187,0 399
145,9 1213 24,9
70,9 65,7 15,0
13,6 10,0 2,3
6,0 6,4 1.6
222,2 2423 61,1
26,7 27,9 8,9
632,3 693,9 164,5
571,4 642,5 158,2
60,9 51,4 6,3
-62,0 -53,3
-46,1 -67,7 -15,7
-2,5 -11,2
-5.7 .
2,6 11,2
-0,5 -0,1
-11,5 13,2
2,1 1.4

-0,4 -0,1



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

BCPP
PX 50
PX-D
PX-GLOB

RM-SYSTEM
PK-30

B. OBJEMY OBCHODU

BCPP

Mésicni objemy obchodt
v tom:

a) akcie

b) podilové listy

¢) obligace

RM-SYSTEM

Mésicni objemy obchodt
v tom:

a) akcie

b) podilové listy

¢) obligace

KAPITALOVY TRH
1998 1999
12 12
394,2 489,7
1296,7
4783 587,9
564,5 713,2
1998 1999
12 12
92 553,0 99 604,0
18 873,1 13974,5
2243 394,2
73 455,6 852353
20836,9 220147
16 573,5 20642,3
570,3 176,8
3693,1 1195,6

2000
12

478,5

1366,0
570,6

7248

2000
12

73 240,5

11113,9

61,3

62 065,3

4861,7

4190,1

25,9
645,7

Tabulka ¢.18

posledni den mésice v bodech

2001
12

394,6

1065,2
492,9

593,0

2001
12

142 803,6

12819,3

43

129 980,0

2162,5

1841,0

212,2
109,3

2002
3
428,7
1142,8
537,3
649,8
mil. K¢
2002
3
156 121,6
18 489,0
0.3
1376323
1026,7
434,8
8,2
583,7



23.1.
20.3.
17.7.
30.7.
14.8.
25.9.
27.10.
13.11.
4.12.
23.12.

18.1.
28.1.
29.1.
12.3.
9.4.
4.5.
25.6.
30.7.
39.
5.10.
7.10.
27.10.
26.11.

23.2.
27.7.
30.11.

22.1.
1.2.

2T repo
sazba

(%)

15,00
14,50

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

8,75

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

5,50
5,25

Ke zméné parametri ménovépolitickych néstroji CNB nedoglo.

5,00
5,25
4,75

4,50
4,25

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Diskontni
sazba

(%)

1,5

10,0

7,5

6,0

5,5

5,0

4,0
4,25
3,75

3,50
3,25

Lombardni
sazha

(%)

Rok 1998
19,0

16,0

15,0

12,5
Rok 1999

10,0

8,0

75

Rok 2000

Rok 2001
6,0
6,25
5,75
Rok 2002
5,50
5,25

Tabulka ¢.19

Povinné minimalni rezervy
z priméarnich vkladd (%)

bank

75

5,0

2,0

stavebnich
spofitelen
a CMZRB

2,0



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

SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU

- mld. K¢
v tom:
Vyvoz zbozi
- mld. K¢

-%

Vyvoz sluzeb
- mld. K¢
-%

Dovoz zbozi
- mld. K¢
-%

Dovoz sluZeb
- mld. K¢
-%

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

Pramen: CSU

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

1998
1.-IV.Q

1412217
-1,2
1026 165
2,1

747 765
-2,2

265824
2,4

12 576
19,6

483114
-2,2
465 190
0,1

17 924

-97 062

747211

11,6

207913
1.1

875925
6,2

176 261
7.1

1491355
1,4

2446 479
2,5

1837060
9,4

10,7

1999
1.-IV.Q

1406 725
0,4
1040239
14
765078
23

265 625
-0,1

9536
24,2

460 804
4,6
462 346
0,6

-1542

-94 318

809 782

84

205 260
-1.3

920 347
5,1

189013
7.2

1502 585
08

2517627
29

1887325
2,7

3,1

Tabulka ¢.20

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

2000
1.-IV.Q

1447 425
29
1051220
1.1

778 425
1.7

262 127
-1.3

10 668
11,9

504723
9,5
481 806
4,2

22917

-108 518

971782

20,0

217 266
58

1106 477
20,2

191089
1.1

1533026
2,0

2722074
8,1

1959 585
38

0,9

2001
1.-IV.Q

1499 176
3,6

1078 103
2,6

807 356
3,7

259 495
-1,0

11252
5,5

564 552
11,9
515539
7,0

49013

-143 479

1112493

14,5

219197
0,9

1276 683
15,4

198 486
39

1593 642
4,0

2925332
7,5

2146103
9,5

5,7



TRH PRACE

A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI

1998
1.-IV.Q
BéZné pfijmy
v tom:
- nahrady zaméstnancim
- hruby provozni prebytek a smiseny diichod
- diichody z vlastnictvi pfijmové
- socialni davky
- ostatni bézné transfery pfijmové

BéZné vydaje

v tom:
- diichody z vlastnictvi vydajové
- béZné dané z dichodl a jméni
- socialni prispévky
- ostani bézné transfery vydajové

Hruby disponibilni diichod

Zmény podilu domacnosti na rezervach penzijnich fondd
Vydaje na individudIni spotfebu

Hrubé Uspory

Hruba mira dspor

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

B. PRUMERNE MZDY

1998
1.-IV.Q
Nominalni mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelska sféra

Redlné mzdy celkem

Podnikatelska sféra
Nepodnikatelska sféra

C. NEZAMESTNANOST

1998
12

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

Pramen: CSU

5,7

6,3

54

74
9,9

-12,1

6,3

-4,1

7,6

58

11,2

55

-17,6
6,5

-4,5

10,7

9,4

11,0
39

-1.2

03
-6,1

386,9

7,5

Tabulka ¢.21

mezirocni zména v %

1999 2000 2001
1.-IV.Q 1.-1V.Q 1.-IV.Q
2,2 31 73
34 35 8,2
1.1 2,5 6,2
-18,4 5,8 2,0
8,2 93 6,1
9,4 -7.9 1.4
29 3,7 7,6
27,2 -15,7 2,7
0,5 2,8 6,0
4,0 6,6 8,8
141 2,2 57
1.9 28 7.1
19,5 45,7 26,0
2,3 4,6 7,5
-0,4 -141 4,2
84 7,0 6,9

mezirocni zména v %

1999 2000 2001
1.-IV.Q 1.- IV.Q 1.-V.Q
8,2 6.6 8,5
71 7.8 8,2
131 28 10,0
6,0 2,6 3,6
49 38 33
10,8 -1.1 5,1

stav ke konci obdobf
1999 2000 2001
12 12 12

487,6 457,4 461,9
9.4 88 8,9



CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a
b
C
d

predchozi mésic = 100

stejné obdobi minulého roku = 100
prdmér roku 2000 = 100

prosinec 1999 = 100

CENY STAVEBNICH PRACI

a
b
C
d

predchozi mésic = 100

stejné obdobi minulého roku = 100
prdmér roku 2000 = 100

prosinec 1999 = 100

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

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

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

a) prdmér = pramérné mésicni tempo v roce
b,c,d) pramér = priimér od pocatku roku

Pramen: CSU

CENY VYROBCU
1998 1999
0,2 0,3
4,9 1,0
0,6 0,3
9,4 4,8
2,3 -11,7
-5,4 -15,0
57 -10,5
0,6 0,3
8,8 4,1

2000

04
49
0,0
34

04
4,0
0,0
23

9.2

12,6

8,0

04
34
0,0
0,6

2001

0,1
29
2,8
6,3

03
41
41
6,5

8,4

93

8,0

01
39
4,0
4.6

Tabulka ¢.22

zména v %
2002
3

0,0
-0,2
3,0
6,5

0,2
3,0
6,3
8,7

4,2

21,9

-5,0

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



POMEROVE UKAZATELE K HDP

Saldo SR

Saldo vefejnych rozpocti

Vefejny dluh

Zadluzenost ve sménitelnych ménach
Saldo obchodni bilance 1)

Saldo bézného tctu

PenéZni agregat M2

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby domdci produkt v BZnych cendch
1) Pramen CSU

1998

-1.6
-1,5
13,8
39,1
-4,4
-2,4
67,6

1999

-1,6
-0,6
15,2
43,1
34
-2,9
70,9

2000

-2,4
-3,2
17,9
41,2
-6,2
-5,6
72,1

Tabulka ¢.23

pomér v %
2001

3,2
-2,5
241
36,7
-5,5
-4,7
74,4
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