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I. Shrnuti

1. Prognozy a skutecnost

Veli¢ina X/01 X1/01 X11/01
skute€. | progn. | skutec. | progn. | skutec.
Spottebitelské ceny r/r, % 4.4 4.3 472 4,3 4,1
m/m, % 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,1
Cista inflace t/r, % 2,7 2,6 2,4 2,5 2,4
m/m, % -0,1 0,1 -0,1 0,3 0,2
Korigovana inflace r/r, % 2.4 2.4 2.3 2,6 2,1
m/m, % -0,2 0,0 -0,1 0,2 -0,3
Ceny prumyslovych vyrobcti 1/r, % 1,3 0,9 0,9 0,8 0,8
m/m, % 0,7 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3
Priimyslova produkce r/r, % 4,1 5,7 6,6 5,8
Trzby z primyslové ¢innosti r/r, % 4,6 4,0
Trzby v maloobchodé 1/r, % 6,6 X 6,1
Saldo obchodni bilance za mésic, mld. K¢| -10,9 -12,0 -6,0 -19,0 -21,9
kum., mld. K¢| -91,1 |-103,1 -97,1 116,1 |-119,0
Zména salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ +5,1 +4,5 -0,9
kum., r-r, mld. K¢ -1,8 +2,8 +1,8
Nezaméstnanost ke konci més., % 8,4 8,4 8,5 8,8 8,9
Nominalni mzdy v prumyslu /1, % 6,7 X 43 X
Redlné mzdy v primyslu /1, % 2,2 X 0,1 X
Produktivita prace v prumyslu /1, % 5,9 X 5,2 X
Nominalni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 7,7 X 7,6 X
Realné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 3,2 X 3,3 X
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % 6,0 X 1,4 X
Penézni zasoba (M2) r/r, % 11,8 11,9 12,4 12,2
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % | 33,56 X | 33,33 X | 32,59
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % +4,9 X +3.3 X +6,4
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 37,01 X | 37,48 X | 36,48
Zména kurzu CZK/USD r/r,% | +10,0 X +7,4 X +6,3
Urokové sazby z novych avéri prim. za mésic, % 6,6 X +6,3 X
r-1, proc. body 0,0 X -0,3 X
Urokové sazby z termin. vkladi pram. za mésic, % 3,7 X 3,6 X
r-1, proc. body -0,3 X -0,4 X

Vysvétleni znacek a zkratek:  t/r

r-r

kum. ...
meés....

m/m...
.. rozdil proti hodnot¢ za stejné obdobi predchoziho roku
kumulativné od zacatku roku

. meziro¢ni rust
mezimésicni rust

meésic

.. mési¢ni hodnoty CNB nepredikuje




2. Struéna charakteristika souc¢asného hospodarského a ménového vyvoje

Statistické udaje zvetejnéné od projednani 12. SZ ukazuji, Ze ekonomika je nadale vystavena
pozitivnimu exogennimu nakladovému Soku a ochablé zahrani¢ni poptavce. Tyto faktory
umocnované rychlou apreciaci koruny pfispély hlavni mérou k nizké inflaci na konci
minulého roku. V této SZ dochazi k dal§imu snizeni referencnich scénaiti vétSiny exogennich
faktori inflace. Siln€j$i dezinflacni tlaky se pfi zachovani ndzoru na vnitini podminky
promitaji do nizsi predikce inflace v horizontu nejucinngjsi transmise. I po snizeni prognézy
inflace a mirném snizeni progndzy hospodaiského ristu pievazuji ve vyhledu budouciho
vyvoje zejména v kratkém casovém horizontu dezinflacni a deceleracni rizika. V poslednich
mésicich lze identifikovat urcité neptfiznivé dopady pomalého hospodéiského rlstu
v zahrani¢i, avSak riziko, Zze by doslo k pfenosu zavaznych poruch do doméaci ekonomiky, je
v soucasnosti vyhodnocovano jako pomérné malé.

Vyvoj inflace v prosinci byl vzdsadé vsouladu spredikcemi. Meziro¢ni index
spotiebitelskych cen vzrostl o 4,1 % (prognodza 4,3 %) a Cista inflace 2,4 % (progndza 2,5 %).
Vys$8im nez oekavanym tempem vzrostly ceny potravin, avSak toto zvySeni pouze vyrovnalo
pomalejsi rust cen zpfedchozich dvou mésici. Mirn€ niz§i nez prognézovana inflace
v prosinci byla zplisobena zejména vyssim nez ocekdvanym poklesem cen pohonnych hmot a
apreciovanéjSim devizovym kurzem ve srovnani s prosincovym referen¢nim scéndiem. Tyto
odchylky se promitly do korigované inflace, ktera mezirocné €inila 2,1 % (prognéza 2,6 %).

Posledni ¢tvrtleti minulého roku se vyznacovalo ¢etnymi, rychlymi a vyznamnymi zménami
vnéjsiho prostredi. Ménova sekce proto povazovala za vhodné zménit referencni scénare
nékterych exogennich veli€in i v obdobi mezi velkymi situaénimi zpravami. Nasledujici
tabulka shrnuje hlavni zmény scénatti od 10. SZ.

veli¢ina IvV/01] 1/02 | 11/02 | 111/02|1V/02] 1/03 | 11/03 | 111/03|1V/03
ceny primyslovych vyrobcii v SRN (v %)
10.,11. 2 12. SZ 38" 1,3" 1,0"
1.SZ 3,1" 02" 1,6 "
spotiebitelské ceny v SRN (v %)
10.,11. 2 12. SZ 26" 1,5" 1,5"
1.8Z 21" 13" 15"
cena uralské ropy (USD/barel)
10.SZ 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 250 | 25,0 | 25,0 | 25,0 [ 25,0
11.a12.SZ 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 [ 20,0
1.8Z 18,8 | 17,8 | 18,9 | 19,7 | 204 | 20,9 | 209 | 20,9 | 20,9
cena zemniho plynu  (USD/1000m° )
10.,11. a 12. SZ 105,0 | 105,0 | 105,0 | 105,0 | 105,0 | 105,0 [ 105,0 | 105,0 | 105,0
1.8Z 105,0 | 102,0 | 950 | 92,0 | 95,0 | 95,0 | 950 | 95,0 | 95,0
nomindalni kurz (CZK za 1 EUR)
10.a11. SZ 34,00 | 33,75 | 33,75 | 33,50 | 33,50 | 33,25 | 33,25 | 33,00 | 33,00
12.SZ 33,00 | 32,75 | 32,75 | 32,50 | 32,50 | 32,25 | 32,25 | 32,00 | 32,00
1.SZ 33,16 | 32,251 32,25 { 32,00 | 32,00 | 31,75 | 31,75 | 31,50 | 31,50
nomindalni kury (CZK za 1 USD)
10.a11. SZ 36,96 | 36,68 | 36,68 | 36,41 | 36,41 | 36,14 | 36,14 | 35,87 | 35,87
12.SZ 35,86 | 35,60 | 35,60 | 35,33 | 35,33 | 35,05 | 35,05 | 34,78 | 34,78
1.8Z 36,97 | 35,83 | 35,38 | 34,72 | 34,33 | 33,72 | 33,43 | 32,89 | 32,62




Zmény referencnich scénarti exogennich veli¢in se promitaly do novych predikci dovoznich
cen. Jejich dezinflani meziro€ni dopad se pfitom kazdy mésic vyrazné prohluboval.
Narustani intenzity pozitivniho exogenniho nakladového Soku od 10. SZ aproximované
dovoznimi cenami znazoriuje graf.
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Pti pripravé 1. SZ doslo k uzs§imu propojeni prognéz odboru 413 se sttednédobou modelovou
prognézou, nez tomu bylo v 10. SZ. Obéma prognoézam jsou spolecné predpoklady
o budoucim vyvoji exogennich faktor vnitfniho i vnéjSiho prostiedi v letech 2002 — 2003.
Strednédoba modelova predikce vsak referen¢ni scénai kurzu (odvozeny z analyzy finan¢nich
toktll) pfejima pouze pro rok 2002. Ob¢ predikce dale vychazeji ze stejného piedpokladu o
vychozi mezete HDP vrozsahu pfiblizné 1 % a zpfedpokladu o vyS$i nepruznosti
spotiebitelskych cen smérem doli. Kromé toho stifednédobd modelova predikce v zdsade
piebird hodnoty endogennich veli¢in kratkodobé predikce odboru 413 pro prvni a druhé
ctvrtleti 2002. Tim je dosazeno vysoké shody obou prognéz v obdobi jejich vzajemného
piekryvani.

Posouzeni vnitinich makroekonomickych podminek v ramci prognézy odboru 413 se v této
SZ v zasadé neméni. Aktudlni kratkodoba predikce inflace je vSak v horizontu nejucinnéjsi
transmise oproti predikci z 10. 1 12. SZ nizsi (viz graf).
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Hlavni pfi¢inou sniZeni predikce v roce 2002 je vyrazny dezinfla¢ni vliv exogennich faktort
umocnovany rychlejs$i nez diive piedpokladanou apreciaci koruny. Ocekavany vyvoj domaci
poptavky a HDP nesignalizuje vyznamnéjsi inflacni rizika ze strany spotiebitelské poptavky.
Malé inflaéni tlaky by mohly byt spojeny pouze s mirné vyssim tempem ristu nomindlnich
jednotkovych mzdovych naklada. Pro rok 2003 signalizuje kratkodobé prognédza odboru 413
pozitivniho exogenniho nékladového Soku a pozvolnym urychlovanim tempa rlstu cen
potravin. Proti t¢émto tendencim bude plsobit zpomalovani tempa ristu regulovanych cen,

jejichz ptispeévek k celkové inflaci bude v roce 2003 niz8i nez 1 procentni bod.

Na zakladé¢ vyhodnoceni aktualnich indikéatord hospodarského rhstu (zejména obchodni
bilance za 4. ¢tvrtleti) snizuje odbor 413 predikci meziro¢niho ristu HDP ve 4. ¢tvrtleti 2001
z 3,1 % na 2,9 % a predikeci ristu v roce 2001 z 3,5 % na 3,4 %. Pro rok 2002 uvazuje nova
predikce s niz$i tvorbou fixniho kapitalu (meziro¢ni rust 4,9 % oproti 6 % z 12. SZ) zejména
v disledku hospodaiského ochlazeni v zahrani¢i a s tim souvisejiciho mozného zhorSeného
vnimani investicnich vyhlidek. Pii zachovani hlavnich ptfedpokladt dosavadni projekce
spotfeby domadcnosti se tak predikce hospodarského ristu pro rok 2002 snizuje z 3,3 % na
2,9 %. Rok 2003 je spojen s ocekdvanim hospodarského oziveni v zahraniéi, které by mélo
mit pozitivni vliv 1 na ¢eské hospodarstvi. Predikce proto predpoklada zrychleni tempa ristu
tvorby hrubého fixniho kapitalu (7,0 % proti 4,9 % v roce 2002) a ndvazné urychleni tempa
rustu HDP na 4,2 %.

Ve stiednédobé modelové predikci dochazi vzhledem k piebirani exogenniho kurzového
scénafe v obdobi roku 2002 k do¢asnému ,,zablokovani‘ kurzového kanalu. Moznosti ménové
politiky reagovat na budouci vyvoj inflace se tak v horizontu jednoho roku omezuji na zmény
urokovych sazeb. Modelova predikce v zdkladnim scénafi vychazi z predpokladu o stavajicim
neutralnim nastaveni redlnych ménovych podminek. Redlné urokové sazby se pritom nalézaji
pod svoji rovnovaznou Urovni, zatimco mira redlného zhodnoceni koruny je vyss$i nez mira
rovnovazného zhodnoceni. Pro nejblizsi obdobi modelovad predikce ocekava rychlejsi nez
rovnovazné zhodnoceni redlného kurzu, nizkou troven zahrani¢ni poptavky a mirné zptisnéni
redlnych urokovych sazeb, ke kterému dojde v duasledku poklesu inflace. Tyto faktory
povedou ke zpomaleni tempa rastu HDP v piiStich Sesti ¢tvrtletich k hodnotdm mirné pod 3 %
a k jeho urychleni ke 4 % v roce 2004. Pfedpokladany vyvoj HDP v letech 2002 a 2003 bude
doprovazen kompenzujicimi se dopady dvou protichlidnych faktort: poptavkové impulsy
deficitl vefejnych rozpoctii budou eliminovany nizkou zahrani¢ni poptavkou. Tento vyvoj
povede k pfetrvavani mezery vystupu v roce 2002 v rozsahu, ktery byl odhadnut pro konec
roku 2001, a jeji postupné uzavirani v dalSich letech. V horizontu roku 2004 tak modelova
predikce nezaznamenava poptavkové inflaéni tlaky. Absence poptavkovych tlakt, dezinfla¢ni
tendence vyplyvajici zrychlé realné apreciace, piiznivy vyvoj exogennich nakladovych
faktori a klesajici tempo rlstu regulovanych cen jsou hlavnimi pficinami, pro¢ se bude
celkova inflace v celém horizontu sttednédobé modelové predikce pohybovat tésné nad dolni
mezi inflaéniho cile. Tento vyvoj implikuje urcity prostor pro sniZzeni ménovépolitickych
urokovych sazeb.



Srovnani predikce inflace odboru 413 a sttednédobé modelové predikce znazoriiuje graf.

Kratkodoba predikce

odboru 413

Stfednédoba modelova
predikce
(ctvrtletni adaje)

2001 2002 2003 2004

Pii pracich na 1. SZ byla provedena modelova simulace odezvy inflace na snizeni kratkodobé
urokové sazby o 25 bazickych bodi. Soucasné poznani ménové sekce vychazejici z riznych
predikénich pfistupti naznacuje, ze pokles kratkodobé nomindlni urokové sazby o 25
bazickych bodi po dobu jednoho roku se v horizontu 4 - 6 Ctvrtleti projevi ristem meziro¢ni
miry inflace zhruba o 0,2 - 0,3 procentniho bodu. Tento zavér je vSak podminén
predpokladem, ze se zména urokové sazby promitne odpovidajicim zpiisobem do zmény
meénového kurzu. Pokud kurz na pohyb urokové sazby nezareaguje, citlivost inflace na zmény
urokové sazby vyrazné klesd, a to na uroven cca 0,1 procentniho bodu.

Pozn. Pocinaje touto situacni zprdavou sekce ménova a statistiky modifikuje zpiisob tvorby
referencnich scénari nékterych klicovych exogennich promeénnych. Prvni zména spocivd
v prebirani predikci hospodarského ristu a cenového vyvoje v Némecku, kurzu euro/dolar a
cen ropy z konsenzualni predpovédi zverejiiované v publikaci Consensus Forecast. Druhou
zmeénou bude pravidelna mésicni aktualizace techto scénarii, ktera by méla zabranit moznému
zastaravani doposud ctvrtletné schvalovanych scénarii zejména v obdobich vyssi volatility
uvedenych velicin, resp. v obdobich castého prehodnocovani prognoz. Aktualni referencni
scenare exogennich velicin pouZité pro sestaveni prognoz jsou shrnuty v tabulce na konci

shrnuti. Tato tabulka bude pro zvyseni prehlednosti pristich situacnich zprav vzdy na konec
shrnuti pravidelné prikladana.



3. Aktualni prognézy a jejich zmény oproti 12. A 10. SZ

Aktudlni predikce 12. SZ 10. SZ
CPI (12/2002) — horizont 4 &tvrtleti 25-3.8% 2,6 -4,0 % 33-47%
CPI (6/2003) — horizont 6 étvrtleti 23-3,6% 2,7-4,1%
HDP (2001) 3,4% 3,0-4,0% 31-41%
HDP (2002) 2,4-34% 2,8-3,8% 34-44 %
HDP (2003) 3,7-4,7% 35-45% 35-45%
Primérna nom. mzda ve sled. organ. (2001) 8,4-94% 8,4-9,4 % 8,4-94%
Primérna nom. mzda ve sled. organ. (2002) 7,7-8,7 % 7,7-8,7% 8,0-9,0 %
Primérnd nom. mzda ve sled. organ. (2003) 7,5-8,5%
Primérna realna mzda ve sled. organ. (2001) 35-45% 3,6-4,6% 34-44%
Primérna realna mzda ve sled. organ. (2002) 43-5,9 % 44-54% 3,7-4,7%
Primérna realna mzda ve sled. organ. (2003) 3,7-6,0%
Mira nezaméstnanosti (12/2002) 8,6 — 9,6 % 8,3-9,3 % 7,8-8,8 %
Mira nezaméstnanosti (12/2003) 8,4-94%
M2 (2001) 12,2 % 10,0 - 12,0 % 10,0 - 12,0 %
M2 (2002) 9,0 -12,0 % 9,0-12,0 % 9,0 -12,0 %
M2 (2003) 9,0-12,0 %

BU/HDP v b.c. (2001)

-3,5a7-4,5%

-3,7az-4,7 %

-4,5 az-5,5 %

BU/HDP v b.c. (2002)

-2,6 a2 -3,6 %

-4,3 a7 -5,3 %

-4,5 az-5,5 %

BU/HDP v b.c. (2003)

2,4 a7-3,4 %

Poznamka:

Technickou zménou prognoézy se rozumi zména progndzy zplisobena:

a) dosazenim skutecnych hodnot za predikované hodnoty v daném mésici Ci Ctvrtleti

b) tpravou predikéniho intervalu v disledku zkraceni predikéniho obdobi
¢) upravou proménnych, které jsou vypocitany z jinych proménnych u nichz doslo ke zméné
d) rozhodnutim vlady o zménach regulovanych cen a dani

e) rozhodnutim vlady o zménéch veli¢in, na které ma vlada vliv

f) zménou vah a struktury kose pouzivaného pro vypocet indexu spotiebitelskych cen

Vécnou zménou prognézy se rozumi zmena prognodzy zpisobena:

a) zménou vychodisek analyzy budouciho vyvoje predikované proménné
b) zménou elasticit mezi vysvetlovanymi a vysvétlujicimi proménnymi
¢) zmeénou referencniho scénaie vysvétlujicich proménnych




Zakladni referenéni scénaie exogennich faktord (k dispozici na disku L)

1) Exogenni faktory ovliviiujici primdrné inflaci

A) Zahranitpi cenovy vyvej

velifina 1101 ot | 1ol 1vViel 102 11402 | LI02 | IVA2 13 w03 | o3 | 1vio3 |Udaje doddvs Zdroj

ceny primmyslovych virobclt v SRN (v %) 4,8 47 2,6 31" 02" 1,6 7| odbor 411 Consensus Forecast 1/02 @
spotfebitelské ceny v SRN _(v%) 2,5 3,2 2,4 2,1 1,3" 1,57 | odbor 411 Consensus Forecast 1/02 *
cena ropy - West Texas Intermediate  (USD/barel) 28,8 27,9 26,5 20,5 20,2 213 22,1 22,8 23,3 23,3 23,3 233 odbor 411 Consensus Forecast 1/02 #
cena ropy - uralskd  (USD/barel) 253 | 259 | 23,7 18,8 178 | 189 | 197 | 204 } 209 | 209 | 209 | 209 | odbor41l | cenaropy WTIminus 2,4 USD n
mzr. Zména ceny ropy (wralska) -3,8 2,6 -15,7 -32,9 -205 -26,8 | -16,8 8.6 172 10,3 6,2 2.4 odbor 411 ¢NB

cena plynu (dle straktury davozu, USLY1000m’) 1264 | 1247 | 1144 | 1050 | 102,06 | 950 | 920 | 950 } 950 | 950 | 950 | 950 | odbor4ll konsensus ménové sekce
mzr. zména ceny plymu (dle struktury dovozu) 46,6 24,1 4,8 -13,0 -19,3 | -23.8 | -19,6 9.5 -6,9 0,0 3,3 0,0 odbor 411 CNB

' predikee pro celorok

B Consensus Forecast &.1 je z 14.ledna 2002

® cena ropy uralské je odvozena od ceny ropy WTI ededtenim &dstky 2,4 USD - blize viz Priloha &2 materilu "Navrh fedeni problémavich okruhii spojenych se stanovovdnim referengnich seéndid a s vypracovanim tzv. integrované progndzy”

B) Fiskalni a mzdovy

velifina 1999 2000 2001 2002 2003 F\En.mn dodava | Zdroj * sdhad odbory 412 ve vazb® na SR na rok 2002 schvaleny parlamentem CR. a na
saldo vefejnych rozpotti bez prijmi z privatizace | 574 | -72,8 | 81,27 -1388° x odbor 412 MF predbsing vistedky SR za rok 2001
a dotaci transforma&nim institucim (v mld CZK)
promé&md mzda v nepodnikové sféfe (mz., v %) 13,1 28 10,1 7.4 7.0 odbor 413 CNB P & mazdy zahmuté dle MF CR v dstfednim stitnim rozpottu 2 mzdy odhadnuté ¢ENB ve fondech
socilniho zabezpedeni a soukromych neziskovych organizaci (nadace, cirkevni $koly apod.)
C) Devizové kurzy a dirokové sazby
velifina 101 1401 | /ol IVig1 1402 A2 | 0102 | Ivio2 | L3 103 | 0103 | 1vi3 |Udaje dodava Zdroj
nominalni kurz USD za 1 EUR 0,925 | 0,874 | 0,890 0,897 0,900 | 0,911 | 0922 | 0932 | 0,942 | 0,950 | 0,958 | 0,966 odbor 411 Consensus Forecast 1/02
nomindini kurz CZK za 1 USD 37,65 | 39,26 | 38,22 3697 | 3583 | 35,38 | 34,72 { 3433 | 33,72 | 3343 | 3289 | 32,62 odbor 411 CNB
nomindlni kurz CZK za 1 EUR® 34,80 | 34,30 | 34,02 3316 | 32,25 | 3225 | 32,00 | 3200 | 31,75 | 31,75 | 31,50 | 31,50 odbor 411 konsensus ménoveé sekce
9 scéndi predpoldids pladnl dohody NB a vlady pokud jde o sterilizaci pFijmé z prodeje stitntho majethu
2) Exogenni faktory oviivitujici primdrné HDP
A) Zahranicni poptivka
velifina 1/01 /01 | 101 Ivi01 1/02 /02 | ure2 | 1vAz | 1703 o3 | 13 | 1vi3 |Udaje doddva Zdraj
HDP v SRN  (mar. v %) 18 0.6 0,3 0,1 07" 2,57 | odbor4ll Cansensus Forecast 1/02
? predikee pro celorok
Aurd podhlad = velifiny vstupujici do predikee poettded = informativai velitiny = i+1 = Lkonsensus ménové sekee  wlriod piveen = predikee dFvmon= gkutelnost




INDIKATORY BUDOUCI INFLACE 1/01 2{01 3101 4/01 5101 6/01 7101 8101 9/01 10/01 | 11/01 | 12/01
1.

spotiebitelské ceny mzr. v % 4,2 4,0 4.1 46 50 55 59 5,5 47 4.4 4,2

Cista inflace mzr. v % 3,0 29 29 3.3 3.8 44 47 4,1 3.1 27 2,4
korigovana inflace mzr. v % 2.5 2.4 2,0 1,9 2,3 2.4 3.2 34 2,5 2.4 2.3

2.

penézZni zasoba (M2) - k posl. dni mésice mzr. v % 9,0 7.8 7.8 9.2 11,4 13,1 13,3 12,8 12,0 11,8 12,4

3.

spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR k posl. dni mésice 0,13 0,09 0,06 | -0,01 0,07 0,33 0,61 0,51 0,13 -0,18 | -0,07

FRA 3x8 k posl. dni mésice 5,34 504 | 4,88 5,00 5,08 5,25 5,97 5,76 5,33 4,96 4,63

1RIRS k posl. dni mésice 5,43 5,17 4,97 5,09 517 542 5,76 5,89 5,52 5,11 4,75

spread SRIRS - 1R1RS k posl. dni mésice 0,82 0,80 0,88 0,93 0,98 0,85 0,69 0,52 0,50 0,39 0,44

spread 10R [RS - 1R IRS k posl. dni mésice 1,25 1,19 1,40 1,47 1,67 1,49 1,08 0,83 1,02 0,81 0,89

4,

spotieba domacnosti {tempo v 5.¢.) Za Gtvrtleti mzr. vie 34 4.0 34

maloobchodni obrat (trZby v odv.obchodu a pohostinstvi) za dany mésic mzr. v % 77 0,2 3,3 58 4.3 21 5,2 2,7 33 8.6 6,1
produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam. 31 2.9 29

mira nezaméstnanosti k posl. dni mésice 9.1 8,0 87 8,3 8,1 8,1 8,5 8,5 8,5 8,4 85 | 89 |
tempo ristu HDP (s.c.) za Etvrilet! mzr. v % 4.0 3,8 3.2

tempo rustu primyslové vyroby (s.c.) zadany mésicmzr.v% | 138 8,5 9.8 11,4 6.9 3,7 9.3 3,0 1,1 41 6,6

5.

tempo ristu primémé mzdy - nominalni (ve sled.org.) za Ctvrtleti mzr. v % 9,3 83 8,9

tempo rOstu mezd a platd - realné (ve sled.org.) za Ctvrflet! mzr. v % a) 51 4,1 35

predstih tempa ristu prod.na zamést.pfed redl.mzdou za Ctvrileti v p.b. -1,1 -0.4 0,2

6.

statni rozpocet (saldo hospodareni v b&Zném roce) k posl.dnimés. vmid. KE | 18,7 3,3 2.7 -168 | 288 | -348 | 235 | 256 | -226 | -355 | 598 | 677
mistni rozpocty (saldo hospodaieni v béZném roce) k posl.dni més. v mild. K& 1,0 0,0 0.9 0,0 -1,6 -2.9 3,7 0,2 0,8 -1,3 4.6

statni a mistni rozpodéty (saldo hospodareni v béZ.roce) k posl.dnimés. vmid. KE | 19,7 33 1.8 -168 | -304 | -377 | 198 | -254 | -218 | -368 | 644

7.

ceny zemédélskych vyrobell mar. v % 10,9 10,6 11,9 12,2 14,8 16,5 14,1 9,5 5,6 4,7 2.2 1,8
ceny trinich sluZeb mzr. v % 3,7 53 5,2 52 55 8,0 4.6 4.6 1,6 1,6 2,0 1,7
ceny promyslovych vyrobcl mzr. v % 42 47 4,1 4,0 38 3.4 3,0 2.4 18 1,3 0,9 0,8
dovozni ceny mzr. v % 5,6 3,6 28 2.2 07 -0,7 0,6 -2,2 4.7 65,9 -8,0

8.

index nominalniho kursu CZK/EUR (leden 1999 = 100) x) primérny més. kurs 101,40 | 102,80 | 102,91 | 103,05 | 103,52 | 104,67 | 105,01 | 104,50 | 104,07 | 105,83 | 106,49 | 108,55
index nominalniho efektivniho kurzu (1995 = 100) x) primeérny més. kurs 110,65 | 112,30 | 112,20 111,09 | 112,00 | 112,71 ] 113,42 | 113,88 | 113,70 | 115,73 | 115,06 | 118,62
index realného efektivniho kursu (1995 = 100) x) primérmy més. kurs (PPD) | 112,80 | 114,60 | 114,25 | 112,75 | 112,70 | 113,57 | 114,68 | 114,71 114,86 | 118,64 ; 118,66

index realného efektivniho kursu (1995 = 100) x) primérny més. kurs (CPY) | 121,57 | 122,01 121,62 | 121,13 { 121,22 | 122,82 | 124,98 | 125,31 | 124,08 | 126,29 | 126,37

a) - pro deflaci pouZit CPI: nevaZeny Etvrtletni w:u:_mq
x} hednota nad 100 = apreciace, hodneta pod 100 = depreciace
stin = predikce

Paskednl verze ki 24.1.2002
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II. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj
1.1 Penize a Gvéry

Aktudlni vyvoj penéZnich agregatut M2 a L

Po listopadovém zvySeni meziro¢ni pfiristky penéznich agregati M2 a L podle piredbéznych
(daji za prosinec 2001 stagnovaly (viz tab.1). Uroveii meziroéniho piirGistku penézniho
agregatu M2 (12,2 %) se v prosinci 2001 nachazela mirné¢ nad rozpétim (10 - 12 %)
piedpokladanym u tohoto penézniho agregatu pro konec r. 2001. Stagnace dynamiky pftilivu
penéz do ekonomiky byla spojena predevSim s oblasti Cistych zahrani¢nich aktiv, kde se
piiznivé projevuje zlepSovani obchodni bilance a vyrazné nizSim zhorSenim deficitu statniho
rozpoctu ve srovndni s minulymi lety. K ur€itému oziveni doSlo u uvérové emise
v K¢.

Mezera mezi nominalnim pfirtistkem penézni zasoby a nomindlnim ptirdstkem HDP je ke
konci r. 2001 vyssi nez ke konci r. 2000. Jak vSak ukazuji dosavadni zkuSenosti, kratkodoba
uroven této mezery v rozsahu 3 — 4 % nemusi nezbytné vést k ndrlstu infla¢nich rizik. Jedna
se predev§im o kratkodobé vykyvy v rychlosti obratu penéz. V letech 2002 a 2003 by se
mezera mezi nominalnim M2 a HDP méla pohybovat v rozmezi 0 — 4 %.

Vyvoj mezery mezi nominalni dynamikou penéZzni zasoby a HDP

(v %)
Mezera I IV/00 1/01 Ir/01 II/01  IV/01Y 1vV/02™ 1IV/03*Y
Mezera nominalni M2 — HDP 0,6 -0,3 4,1 24 42 04- 34 13-43
Nominalni M2 6,5 7,8 13,1 12,0 122 9,0-12,0 9.0-12,0
Nominalni HDP 5,9 8,1 9,0 9,6 8,0 8,6 7,7
Mezera 11
Mezera nominalni M2 — HDP 1,0 -0,1 14 33 4,1 04- 34 1,3-43
Nominalni M2 6,9 8,0 10,4 129 12,1 9,0- 12,0 9,0-12,0
Nominalni HDP 5,9 8,1 9,0 9,6 8,0 8,0 7,7

x/ predb&zné udaje odbori 412 a 413

xx/ predikce odbort 412 a 413

Pozn.

Mezera 1 vychazi z daji o HDP za jednotliva ctvrtleti a z Gidajii o penéznim agregatu M2 za posledni dny téchto Ctvrtleti.

Mezera 1l vychazi z udaju o HDP za jednotliva étvrtleti a z chronologickych primérid M2 za tato Gtvrtleti.

Aktualni vyvoj pené€zniho agregatu M1

Meziro¢ni ptirGstek pené€zniho agregatu M1 se v listopadu 2001 snizil z 12,3 % na 12,1 %.
Pokracoval tak dlouhodoby pokles dynamiky tohoto penézniho agregétu, v jehoz pribéhu se
jeho mezirocni pfiristek od kvétna 2001 postupné snizil témét o 3 procentni body. Pokles
dynamiky transakénich penéz v r. 2001 je v souladu s tendenci ke zpomaleni meziro¢nich
prirtstka redlného HDP, ktera se projevuje od 2. ¢tvrtleti 2001, a podle predbéznych udajt se
ve 4. ctvrtleti 2001 projevi i ve zpomaleni meziro¢nich pfirtistkii nominalntho HDP. Tento
vyvoj se odrazi i ve vyvoji mezery mezi nominalnimi meziro¢nimi pfirastky penézniho



agregatu M1 a HDP, ktera je po dlouhodobém poklesu (ze 7,2 % ve 4. ¢tvrtleti 2000 na 2,8 %
ve 3. Ctvrtleti) odhadovana pro 4. ¢tvrtleti 2001 na 4,1 %, tedy na hodnotu blizkou mezete u
penézZni zasoby.

Z hlediska struktury penézniho agregatu M1 je ziejmé predev§im vyrazné zvysSeni objemu
obéziva (0 5,9 mld. K¢), jehoZ podil na penézni zasobé€ se v listopadu 2001 zvysil z 10,9 % na
11,1 %. Krom¢ obvyklého vlivu pfedvano¢nich nakupii se do dynamiky obéziva promitly i
konverze drzitelli mensSich ¢astek valut zemi ptechazejicich na euro do K¢.

Sektorova struktura penézni zasoby

Dynamika meziro¢nich ptirstkii penézni zasoby v podnikové sféfe se sice v listopadu 2001
pon¢kud zvysila, dlouhodobéji vSak prevladd trend sblizovani piirtistki penézni zasoby
podnikového sektoru a domacnosti, které se projevuje v obdobich zpomalovani
ekonomického riistu. Stejné tak jako v uplynulych mésicich riist penézni zasoby v obou
sektorech se v listopadu 2001 tykal pfedevSim korunové slozky penézni zdsoby. Devizové
vklady v predeslych tfech mésicich stagnovaly, a to jak u podnikt, tak u domacnosti. Urcity
pokles, ktery se v této oblasti projevil v prosinci 2001, byl spojen piedevsim s apreciaci K¢.
Ve struktufe penézni zdsoby v podnikové sféfe pokracovala tendence ke zvySovani podilu
depozitnich smének na usporach podnikii. V absolutnim vyjadieni se objem depozitnich
smének zvysil v obdobi od srpna do listopadu 2001 o 60 mld. K& a do konce r. 2001
predpokladame nartGst o dalSich cca 30 mld. K¢. PfiCinou stale se zvySujiciho objemu
depozitnich smének je jejich vyhodnost jak pro podnikovou sféru (vyhodné tiroceni), tak pro
banky (sniZzeni odvodi do fondu pojisténi vklada). V oblasti vkladi domdécnosti nehraji
depozitni sménky zasadni ulohu vzhledem k vysokym minimélnim ¢astkam, které banky pro
tento druh uspor vyzaduji. Domacnosti se pii spofeni 1 nadale koncentruji predevsim spiSe na
oblast vkladul, pticemz stale vétsi ulohu hraji stavebni spofitelny. Objem vkladi ve stavebnich
spofitelnach se meziroéné (listopad 2001/2000) zvysil o 20,7 %. Vzristajici podil domécnosti
na dynamice penézni zasoby se odrdzi i do miry Uspor, ktera byla za prvni tfi Ctvrtleti r. 2001
téméf o 1 procentni bod vyssi nez ve stejném obdobi r. 2000.

PenéZni agregaty Mg M2g a M3g

PenéZni agregaty Mlg, M2 a M3g ! vykazuji ve svém vyvoji i nadale shodné tendence
s vyvojem penéznich agregatit CNB. Penézni agregat M1 se v absolutnim objemu v listopadu
2001 mirn¢€ zvysil, pficemz vyznamnou ulohu hrélo zvySeni objemu obé&ziva. Meziro¢ni
ptirtistek penéznich agregati M1 a M1 vSak poklesl (viz vySe). Ve vyvoji objemu penéznich
agregati M2 a M3g v absolutnim vyjadfeni se projevily stejné tendence jako u penéznich
agregatih M2 a L. Dosavadni sledovani vyvoje penéznich agregath v pojeti bliz§imu ECB
(s vylou€enim vkladl se splatnosti del$i nez 2 roky) opakované potvrzuje pomérné maly
vyznam vkladil nad 2 roky v penéznich agregatech. Ani pomérné dynamicky rostouci vklady
u stavebnich spofitelen zatim v celkové dynamice penéznich agregath nehraji vyznamnéjsi
ulohu.

M1 M1
M2g - M2 minus vklady a depozitni sménky se splatnosti nad 2 roky
M3g - L  minus vklady a depozitni sménky se splatnosti nad 2 roky



Predikce vyvoje penézni zasoby v letech 2002 a 2003

Predikce vyvoje penézni zasoby v letech 2002 a 2003 a posouzeni implikaci do ménového
a ekonomického vyvoje vychazi standardné z predikce poptavky po penézich zalozené na
kvantitativni rovnici smény s vyuzitim trendu rychlosti obratu penéz, trendu penézni zasoby
zjisténého metodou extrapolace jejtho minulého vyvoje a déle z expertniho odhadu vyvoje
hlavnich protipolozek penézni zasoby. Uvedené metody byly vyuzity pro stanoveni rozpéti
oc¢ekavaného rlstu penézni zasoby. Posouzeni implikaci do ménového a ekonomického
vyvoje je zalozeno na porovnani jejiho oekavaného a zZadouciho ristu. Ten vychazi z urovné
potencialu produktu, infla¢niho cile CNB a trendu rychlosti obratu penéz. Vznikla mezera
indikuje odchylku rastu penézni zasoby od jeji rovnovazné urovné s pripadnymi meénovymi
implikacemi do cen ve sttednédobém horizontu.

Podle uvedenych metod by se mél mezirocni pfirtistek penézni zédsoby pohybovat v letech
2002 a 2003 v rozmezi 9 - 12 %. Poptavka po penézich by méla byt v roce 2002 ovlivnéna
zpomalenim ekonomického ristu. Jeji meziro¢ni pfirtistek by se mél sniZit na 9 % pfi
zpomaleni rychlosti obratu penéz na urovni 2,5 %, které odpovida jejimu trendu v minulém
obdobi. Pfedpokladany navrat k vys$simu ristu ekonomiky v roce 2003 by mél piisobit na
opetovny rust poptavky po penézich ve vysi 10,8 %, a to pii neménné rychlosti obratu penéz.

Modelova predikce penézni zasoby s vyuzitim extrapolace jejiho minulého vyvoje rovnéz
naznacila zpomaleni jeji dynamiky v roce 2002 na 7,6 % a v roce 2003 na 7,1 %. Uvedena
metoda vSak byla vyuzita jako podpirnd, nebot’ je vyznamné ovlivnéna odchylkami vyvoje
penézni zasoby v minulosti a pro rok 2003 je z pohledu samotného modelu nevyznamna.

Expertni odhad rozhodujicich protipolozek penézni zasoby naznacuje, ze jeji rust bude zavisly
na ménovych implikacich pfilivu nedluhového zahrani¢niho kapitalu. Vliv rastu cistych
zahrani¢nich aktiv na pfirtistky penézni zasoby by mél dosdhnout cca 4 - 7 p. b. Vliv tvérové
emise je odhadovan ve vysi cca 2 - 3 p. b. Vyvoj uvérti bude zaviset zejména na vyvoji
evropskych ekonomik a prostfednictvim zahrani¢ni poptavky zprosttedkovanych dopadech na
finan¢ni situaci podnikd. Rozhodujicim faktorem bude i vyvoj devizového kurzu a jeho vliv
na konkurenceschopnost ¢eskych exportérii. Vliv zadluzenosti vlady u bank na rist penézni
zasoby by nemél piesdhnout cca 2 p. b. Na zdklad¢ uvedené metody by se mél meziro¢ni
ptiristek penéZni zasoby v letech 2002 a 2003 pohybovat vrozmezi 9 - 12 %. Rozpéti
predikci je déno variantnim posouzenim ménovych implikaci uziti ptilivu pfimych
zahrani¢nich investic spojenych s privatizaci staitniho majetku.

Predikce rlstu penézni zasoby po zohlednéni infla¢niho cile (rok 2002 2,75 - 4,75 % a rok
2003 2,5 - 4,5 %), urovné potencialu produktu (rok 2002 2,9 % a rok 2003 3,5 %) a trendu
rychlosti obratu penéz (zpomaleni o 2,5 %) indikuje kladnou mezeru, kterd v nominalnim
vyjadieni dosahuje v letech 2002 a 2003 cca 1 p. b. (pro porovnani rok 2001 1,1 p. b.). Tato
odchylka ofekdvaného rastu penézni zdsoby od jeji zadouci, resp. rovnovdzné trovné by
nemeéla vést k nezddoucim ménovym implikacim.

Viiv_snizeni urokovych sazeb na rust penézini zasoby vychazi z modelovani vztahu urokové
sazby IR Pribor, jejimz prostiednictvim se do vyvoje urokovych sazeb z vkladii a poptavky po
penézich vyjadrené penéeznim agregatem M2 promitaji zmény repo sazby. Podle modelovych
vysledkit by se pripadny pokles urokové sazby o 0,25 p. b. mohl v projevit v rustu M2
0 0,3 %. V absolutnim vyjadieni by to predstavovalo zvysSeni penézni zasoby o 4,5 mld. K¢.
K uvedenym vysledkiim je vSak nutno pristupovat opatrne, nebot jak ukazuje minuly vyvoj,




dil¢i mirné zmény v urokovych sazbdach se do vyvoje penézni zasoby prilis nepromitaji. Viiv
urokovych sazeb na penézni zasobu se uplatiuje spise az pod vlivem postupné kumulace
jejich drobnych zmén, které ve svych dusledcich vedou k vyraznéjsi zmené hladiny vyse
urokovych sazeb.

Uvéry

Podle ptedbéznych udajii za prosinec 2001 dosahl meziroéni piirdstek ocisténé ivérové emise
po vylou€eni vlivu Konsolidaéni banky, s.p.0. 4.3 % (v redlném vyjadieni po ocisténi
indexem cen pramyslovych vyrobci 3,5 %). Primérny meziro¢ni piirtistek uvéra za rok 2001
se pohyboval na trovni 1 % (v redlném vyjadieni —1,7 %). Absolutni objem celkovych tvéra
vzrostl v roce 2001 o 42 mld. K¢&, z toho v prosinci 2001 o 21,5 mld. K¢. Mimotradny nartist
uvért byl v prosinei 2001 zaznamenan zejména u Komer¢ni banky (cca 9 mld. K¢).

Analyza avéri za rok 2001 dle jednotlivych skupin bank naznacila zvySovani Gvérii zejména
u zahrani¢nich bank a u stavebnich spofitelen. Mirné oziveni uvéri bylo zaznamenano
1 u skupiny velkych bank, konkrétné¢ u Komer¢ni banky. Uvedeny vyvoj naznacuje moznost
budouciho pozitivniho vyvoje Uvérli zejména ve vazbé na dokoncenou restrukturalizaci
bankovniho sektoru. Ozivovani uvérové emise by mélo byt vzhledem ke zpomalovani
ekonomického rlstu v roce 2002 postupné.

Vyvoj meziro¢nich prirtistkia uvérové emise
(v %)
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=== = Podniky pod zahrani¢ni kontrolou

Domacnosti e Ceolkem

Sektorovad analyza tvért podle definitivnich Gdaji za listopad 2001 potvrdila rst Gvérd
poskytnutych podniklim pod zahrani¢ni kontrolou a domacnostem. V uvedeném obdobi se
dale zvysily Gvéry finanénim institucim (finanéni zprostiedkovatelé apod.). Uvéry doméacim
podnikiim nadale klesaly. U zahrani¢nich podnika se uvery zvysily o 5,1 mld. K¢ (z toho
o 2,6 mld. K¢ investicni uvéry), coz piedstavovalo narGst od pocatku roku 2001
0 12,9 mld. K¢. Uvedeny vyvoj naznacil, Ze zpomaleni rastu vykonil a téz osobnich naklada
zahrani¢nich podnikl zaznamenané ve 3. Ctvrtleti 2001 se odrazilo ve vyvoji jejich efektivni
poptavky po uvérech jen ¢astecné. Mezirocni prirtstky vykond zahrani¢nich podnikti nadale
prevySovaly vykony celkovych nefinanénich podnik.
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Vyvoj vykonii a osobnich nakladi zahrani¢nich a celkovych nefinan¢nich podniki
(meziro¢ni zmény v %)
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Uvéry poskytnuté doméacnostem se v listopadu 2001 zvysily o 2 mld. K&, coZ piedstavovalo
nariist od pocatku roku 2001 o 14,3 mld. K¢ (z toho uvéry obyvatelstva vzrostly
o 16,8 mld. K& a uvéry zivnostnikii poklesly o 2,5 mld. K¢). Tento vyvoj potvrdil
a hypotecnich avéra. Jejich podil na celkovych tvérech se postupné zvysSuje a dosahuje
zhruba 6 % (spotiebni Gvéry 3 % a hypotecni Gvéry 3 %). Elasticita uvérl obyvatelstva ve
vztahu k jejich spotfebé vSak zlstava nizkd. Rozhodujicim faktorem z hlediska spotieby
obyvatelstva jsou jejich disponibilni ptijmy. V listopadu 2001 bylo dale zaznamenano zvySeni
uvért poskytnutych finanénim institucim ve vysi 7,7 mld. K¢. Vzhledem k tomu, Ze tyto
uvéry od pocatku roku 2001 vykazuji tendenci k poklesu, jednd se spiSe o jednorazovy vykyv.

Predikce vyvoje uvérové emise v letech 2002 a 2003 vzhledem k analyzam jejiho aktuélniho
vyvoje naznacuje jeji pokracujici ozivovani. Meziroéni ptirastek vért by se mél v letech
2002 a 2003 pohybovat v rozmezi 4 - 6 %. Pro predikci uvéra byla vyuZita modelova metoda
extrapolace minulého vyvoje celkovych uvérd a dil¢ich segmenti twvérového trhu
a metoda expertniho odhadu.

Podle modelové metody extrapolace minulého vyvoje celkovych tvéra by jejich meziro¢ni
priristek mél dosdhnout v roce 2002 1,1 % a vroce 2003 0,7 %. Uvedend metoda byla
vyuZzita jako podplrna, nebot’ ¢asova fada avérii se vyznacuje znacnymi odchylkami jejich
minulého vyvoje. Interval spolehlivosti modelu se navic vroce 2003 snizuje. Metoda
extrapolace byla dale vyuzita pro naznaceni trendu uvérl poskytnutych zahrani¢nim
podnikiim a obyvatelstvu, které mély rozhodujici podil na ptiristku Gvéra v roce 2001.
Meziro¢ni pfirtstek uvérli zahrani¢nich podnikii by mél podle uvedené metody v roce 2002
stagnovat na urovni cca 6 %, zatimco u obyvatelstva by se mél zvysit o 2 az 3 p. b. na cca
26 %. Uvedena predikce byla vyuzita jako podklad pro expertni odhad uvérové emise v roce
2002. Na zéklad¢ expertniho odhadu se tudiz pfedpokladd meziro¢ni ptirtstek uvérti v roce
2002 ve vysi 4,5 % a vroce 2003 5,2 %. Tato metoda zohlediiuje vedle trendu hlavnich
segmentl uvérového trhu i mirné zpomaleni ekonomického riistu s tim, ze vyrazngjsi obrat I1ze
ocekavat teprve v roce 2003.
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Posouzent viivu snizeni urokovych sazeb na vyvoj uvérové emise vychdazi z modelové analyzy
vztahu mezi urokovymi sazbami z uveri a jejich objemem. Prestoze transmise urokové sazby
z uveri obchodnich bank do celkového objemu uveri nebyla prokdzana (viz analyza odboru
412 ,,Vliv menové politiky na uverovou emisi“), urcité vazby byly zjistéeny u uvéru podnikium
pod zahranicni kontrolou a obyvatelstva. Empirické vysledky naznacily, zZe pokles urokové
sazby zuveru o 0,25 p. b. by mohl zvysit objem uvéru zahranicnim podnikum maximalné
o cca 1 mld K¢ U uvern obyvatelstvu lze vzhledem kvysoké nabidce téchto uveri
v poslednich dvou az trech letech predpokladat zvyseni az o cca 7 mld. K¢. Tento vysoky
prirustek je vSak znacné ovlivnén zamérenim obchodni politiky bank na tento segment
uveérového trhu.

1.2 Urokové sazby a akciovy trh

Urokové sazby na viech segmentech finanéniho trhu béhem prosince nadale pfevazné klesaly.
Tento pokles vSak nebyl tak jednoznacny jako v predchazejicim obdobi, piedevsim
u dlouhodobych sazeb doslo k ¢asteénym korekcim. Impulsy vedouci k niz§im sazbam vsak
pfevazovaly. Jiz tradiéné k nim patfily udaje o inflaci, které potvrdily ptiznivy inflacni vyvoj.
Lze viak uvést také komentdé guvernéra CNB po poslednim zasedani Bankovni rady
k mé€novym otazkdm (,,narlstaji rizika nizsiho riistu ekonomiky a nizsi inflace*). Finan¢ni trh
poté zadal odekavat, ze CNB prehodnoti své posledni prognédzy a snizi své zakladni sazby.
K tomu doslo na mimofadném zasedani Bankovni rady 21. 1., vSechny zékladni sazby byly
snizeny o 0,25 procentniho bodu: repo sazba na 4,5 %, diskontni sazba na 3,5 % a lombardni
sazba na 5,5 %. K vyraznéjSimu pohybu doslo pouze u sazeb s kratsi splatnosti, s rostouci
splatnosti byla reakce mén¢ zietelna. Na penéznim trhu je vynosova kiivka velmi mirné
negativni, spread mezi sazbami 1R a 1T ¢&ini 0,09 procentniho bodu (k 23. 1.).
U dlouhodobych sazeb je spread pozitivni, mezi sazbami 5R a 1R dosahuje 0,71 procentniho
bodu. Grafické znazornéni vynosovych kiivek, implikovanych kiivek a zero-kupon kiivek je
uvedeno v ptilohéach €. 2 a 3.

Urokovy diferencial viéi zahraniénim sazbam na penéznim trhu se dile mirné snizil,
pfedevSim vici eurovym sazbam. Posledni zména zakladnich sazeb v Eurozoné probéhla
8. 11., aktudlni vySe repo sazby ¢ini 3,25 %. SniZzovani zékladnich sazeb vSak pokraovalo
v USA, 11. 12. Fed snizil O/N fund rate o 0,25 procentniho bodu na 1,75 %. Soucasné vyse
(k 22. 1.) urokového diferencidlu vici eurovym sazbam dosahuje 0,8 az 1,0 procentniho bodu
v zavislosti na délce splatnosti. Urokovy diferencidl vii¢i dolarovym sazbam ¢&ini 2,0 az 2.6
procentniho bodu.

Infla¢ni ocekavéni analytikii finan¢nich trhii se podle ofekavani dale mirn¢ snizila. Podle
komentaiti pokracuje ochabovani inflacnich tlaki, které je podpofeno obdobnym vyvojem
v zahrani¢i a vyraznym posilovanim koruny. Hladina predikovanych sazeb také poklesla,
pfevazovalo oc€ekavani snizeni klicovych sazeb o 0,25 procentniho bodu b&éhem ledna.
V souvislosti s o¢ekavanym ozivenim ekonomiky USA a nasledné¢ v Evropé analytici
predpokladaji opétovné mirné zvyseni sazeb CNB v zavéru tohoto nebo na poéatku piistiho
roku.
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Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésictii dopi'edu (%)

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 finanéni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 5.9 6.5
3/01 4.7 4.2 4.2 4.0 5.2 55
6/01 3.8 4.6 4.8 5.1 5.5 5.8
9/01 43 48 48 49 5.9 6.2
10/01 4.1 4.4 5.6 5.7
11/01 4.0 4.0 5.1 5.2
12/01 3.3 3.9 4.9 5.1
1/02 2.8 3.8 4.8 5.0

V prosinci prob¢hla na primarnim trhu statnich dluhopist aukce desetilet¢ho SD 6,55/11.
Také o tento dluhopis byl velky zajem, proto byl jeji objem navySen ze 4 na 5,3 mld. K¢.
Primérny hruby vynos dosahl 5,69 %. V lednu MF poprvé emitovalo dluhopisy v objemu
8 mld. K¢, coz predstavuje oproti dosavadni praxi vyrazné navySeni (dosud obvykle
4 — 5 mld. K¢). S upsdnim emise vSak nebyly zaddné problémy, pozadavky dosahly
13,3 mld. K¢, primérny vynos 4,68 %. Na sekundarnim trhu skoncila povinnost tviirct trhu
kétovat ceny v patek 14. 12., obchodovalo se pouze na klientské bdzi pfi minimalni aktivité
a cenovych pohybech. PIné obchodovani bylo obnoveno 7. 1. 2002, vynosy dluhopisti jsou
pomérné siln¢€ ovliviilovany zahrani¢nim dénim.

Klientské nomindlni irokové sazby se beéhem listopadu mirné snizily, a to Gvérové i depozitni
sazby. Urokové sazby z novych uvéri dosahly 6,3 %, terminové depozitni sazby 3,6 %. Dalsi
mirné snizeni Ize oCekavat po zvetejnéni prosincovych udajii v ndvaznosti na ohladsené upravy
zékladnich sazeb bank. Redlné trokové sazby rostou piiblizné od pocatku roku 2001, coz by
svédc¢ilo o zpfisnovani ménovych podminek. Je to ddno pfedevSim poklesem cenovych
indext. Redlné urokové sazby z novych uvért deflované PPI aktualn€é dosahuji 5.4 % pfii
pohledu ex-post, pfi pohledu ex-ante 3,7 %. Redlné depozitni sazby se nadale pohybuji
v zapornych hodnotach, i ty se vSak snizuji zasluhou poklesu cenovych indexa (viz ptiloha
¢.5).

Akciovy trh se v prosinci vyvijel bez zjevného trendu, stejné jako na vyspélych zahrani¢nich
trzich 1 na okolnich akciovych trzich (Polsko, Mad’arsko, Slovensko). Index PX 50 posilil
0 0,5 %, celkové za rok 2001 akciovy index poklesl o 17,5 %. To doklada, ze cesky akciovy
trh stale nereflektuje vyvoj zakladnich ekonomickych ukazatelti, ale spiSe se na ném projevuji
nékteré specifické rysy. Na pocatku roku 2002 se projevil tzv. lednovy efekt a ceny akcii
rostly. Vyjimku tvofi akcie Unipetrolu po privatizaci statniho podilu firmé Agrofert. Objem
zobchodovanych akcii na BCPP odpovidal zavéru roku, v ptipad¢ akcii i dluhopist se jednalo
o nizké objemy.

BCPP piijala komplexni zménu pravidel baze indexu PX 50. Pro prvni pololeti roku 2002
tvoii bazi 37 emisi, pficemz vylouceny byly emise s minimdlni likviditou. Zarovenn doslo
k apravé vykazovani burzovnich obchodl. Za burzovni obchody jiz nebudou povazovany
blokové obchody a kontrakty uzaviené v systému SPAD bez povinnosti tvirct trhu. S tim
souvisi 1 nova podoba kurzovniho listku. Tyto zmény vychazeji z pribézné standardizace
burzovnich produktti s direktivami EU. Dal§i zména se tyka vyfazeni nékterych akcii
z vetejného obchodovani podle zdkona o cennych papirech. Evropské normy totiz vyzaduji

13



trzni kapitalizaci minimalné 1 mil. euro a 25 % emise musi byt rozptyleno mezi veiejnosti.
BCPP proto vytadila 14 titulh a RM-Systém cca 500 titul.

1.3 Vyvoj vefejnych rozpocti

Vyvoj vetejnych rozpoéti v roce 2001 lze charakterizovat mirnéjSim prohloubenim
strukturalniho deficitu charakterizujiciho negativni tendence ve vyvoji vefejnych financi, nez
jsme piivodné predpoklddali. Prestoze dosud nejsou znamy veSkeré udaje potiebné
k hodnoceni definitivnich vysledkti hospodateni vefejnych rozpocti za rok 2001 (fada udajt
je pouze odhadovéna), umoznuji piedbézné data hrubou piedstavu o vlivu fiskélni politiky na
vyvoj ekonomiky. Vysledné saldo vefejnych rozpocti vyjadiené podle definice
maastrichtského kritéria jeho podilem na HDP vykazuje predb&iné deficit® 3,8 % HDP.
Oproti roku 2000 tak dochazi pouze k mirnému nérastu o 0,1 %. Rozklad vykazaného deficitu
na cyklickou a strukturdlni slozku ukazuje vyS$S$i narast strukturdlni casti deficitu
(o 0,4 % HDP), nebot vlivem ekonomického ristu dochazi k postupnému uzavirani jeho
cyklické slozky.

Niz§i nez ocekavané tempo prohlubovani strukturdlniho deficitu je zplsobeno nékolika
faktory. Vyznamnym, po léta se opakujicim jevem, je neptesny, resp. nadhodnoceny vladni
odhad inkasa budoucich privatizacnich ptijmi, jejichz realn¢ dosazena vyse byla dosud vzdy
podstatné nizsi. Tato skutecnost je pak zakladni pfi¢inou doprovodnych skrtl na stran€ vydajt
(pfedevdim dotaci do transformaénich instituci). Cast vydaji je tedy kracena, piipadné
odsunuta do dalsich let (pfedevsim vydaje Statniho fondu bydleni a Statniho fondu dopravni
infrastruktury), coz adekvatné zlepSuje vysledek hospodareni podle maastrichtského kritéria.
V hospodafeni za rok 2001 se poprvé setkdvame rovnéz s usporami vydaji v sektoru
ustfednich vladnich operaci, které nemaji systémovy, ale spiSe jednordzovy charakter.
Nezanedbatelnym faktorem ovlivilujicim zpomaleni ristu vefejného deficitu je téz vyssi nez
oc¢ekavany rist nominalniho HDP, ktery v roce 2001 snizuje podilovy ukazatel deficitu. Je
tieba zdlraznit, ze relativné piiznivy vyvoj vefejnych financi v roce 2001 a z toho vyplyvajici
méné expanzivni dopady fiskalni politiky neznamenaji poptfeni negativni tendence verejnych
rozpoctl k tvorbé strukturalniho deficitu. Lze se domnivat, Ze tento vyvoj mé pouze docasny
charakter.

Nasledujici tabulka znazoriiuje rozklad upraveného salda vetejnych rozpoc¢ti na cyklickou
a strukturalni slozku. Pro vypocet ocistujeme saldo vetejnych rozpocti o privatizacni piijmy
(PZ), dotace transformacnim institucim (TI) a nové 1 o vydaje na dluhovou sluzbu (troky).

* saldo bez privatiza¢nich zdrojt a dotaci transformaénim institucim
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Upravené Upravené Upravené Upravené Cyklicka Strukturalni

saldo bez PZ |saldo bez PZ |saldo bez PZ, |saldo bez PZ, |slozka slozka

a dotaci TI a dotaci TI dotaci TT a dotaci TI a

urokd urokt

mld. K¢ v %HDP mld. K& v %HDP v %HDP v %oHDP
1994 -27,9 -2,4% -12,5 -1,1% -0,9% -0,1%
1995 -23,5 -1,7% -6,9 -0,5% 0,4% -0,9%
1996 -27,3 -1,7% -11,0 -0,7% 1,2% -1,9%
1997 -28,6 -1,7% -7,8 -0,5% 0,5% -1,0%
1998 -32,3 -1,8% -10,9 -0,6% -0,3% -0,3%
1999 -57,4 -3,0% -37,9 -2,0% -0,8% -1,2%
2000 -72,8 -3,7% -51,6 -2,6% -0,5% -2,1%
2001 -80,4 -3,8% -56,9 -2,7% -0,2% -2,5%

Pti hodnoceni vyvoje statniho rozpoctu za rok 2001 je tfeba vychazet ze zdkonem urcené¢ho
deficitu ve vysi 49 mld. K¢, napliujici soucasné politickou dohodu ohledné limitu deficitu
bézného hospodateni (20 mld. K¢). Pozdé€ji pfijatymi zakony o dluhopisovych programech
(vypomoc kampelickdm, nahrada Skod zpiisobenych suchem, thrada ztraty KOB za rok 1999)
vznikl pravni rdmec pro vys$i vydaje, resp. zvySeni ptivodniho deficitu statniho rozpoctu
o 46,3 mld. K¢. Na dosazené vysledky statniho rozpoctu za rok 2001 je proto nezbytné
nahlizet ze dvou hledisek, a to jednak z pohledu zdkonem schvaleného statniho rozpoctu,
a jednak s ptihlédnutim k mimotadnym vydajim vyplyvajicim z dalSich zdkonnych norem.

Vyvoj deficitu statniho rozpoctu na rok 2001 znézornuje nasledujici piehled:

SR 2001 SR 2001 Skutec¢nost Rozdil Rozdil
V mld. K¢ schvéleny | upraveny* | 1-12/2001 | skut.-schv. | skut.-uprav.
Statni rozpocet 21,2 34,8 33,6 12,4 -1,2
OSFA 9,0 -4.4 -4.4 -13,4 0
Ztrata KOB za rok 2000 18,8 18,8 3,6 -15,2 -15,2
Mezisoucet 49,0 49,2 32,8 -16,2 -16,4
Ztrata KOB za rok 1999 36,1 24,0 24,0 -12,1 0
Dluhopisové programy 10,2 9,2 9,2 -1,0 0
Zmocnéni MF - 1,7 1,7 1,7 0
Celkem 95,3 84,1 67,7 -27,6 -16,4

*) mimotadné vydaje (kampelicky 5,0 mld. K&, sucho 4,15 mld. K&, zmocnéni MF 1,75 mld. K¢, ztrata KOB za
rok 1999 24,0 mld. K¢) a presuny nékterych vydaja kapitoly OSFA do jinych kapitol SR (13,4 mld. K¢)

Z vyse uvedeného piehledu vyplyva, Ze stanovené zdméry statniho rozpoctu na rok 2001 byly
splnény, a to jak v alternativé schvéleného, tak i upraveného rozpoctu. Za zakladni pticiny
splnéni 1ze povazovat:

- niz8i participaci statniho rozpoctu na thrad¢ ztraity KOB za rok 2000 proti pivodnim
predpokladim (pouze 3,6 mld. K¢, zbyvajici ¢ast hradil FNM a vlastni zdroje KOB),

- dosazeni ptebytku v kapitole OSFA namisto deficitu (transfer vydaja do jinych kapitol),

- ztrata KOB za rok 1999 nebyla uhrazena v plné vysi, zbyvajicich 12,1 mld. K¢ je
presunuto do roku 2002 (zvysi se vydaje, resp. deficit roku 2002).
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Pfijmova strana statniho rozpoctu se v roce 2001 vyvijela relativné ptiznivé, coz doklada jeji
vyslednd meziro¢ni dynamika +6,8 % (rozpocet uvazoval s ristem o 6,4 %). Na tspéSném
vysledku se podilely v plném rozsahu dané, zatimco nedanové piijmy negativné ovlivnil
vypadek uvazovaného vynosu z prodeje mobilnich licenci UMTS. U danovych piijmi nebyl
naplnén pouze rozpoctovy zamér u DPH (vypadek 14,7 mld. K¢) a spotiebni dané (vypadek
1,5 mld. K¢), pfi¢emz zdkladni pti¢inou nesplnéni DPH byl znaéné¢ nadhodnoceny objem
jejiho predpokladaného inkasa rozepsany v navrhu statniho rozpoctu na rok 2001 (o cca
11 mld. K¢&). Nizs8i vynosy DPH i spotfebni dan€ vSak byly pln¢ kompenzovany ptekrocenim
inkasa ostatnich dani, zejména dani z pfijma (+18,2 mld. K¢&) a pojistného na socidlni
zabezpeceni (+7,9 mld. K¢). Vys§imi daflovymi vynosy tak byla nahrazena i ¢ast vypadku
nedanovych piijma.

Vydajova strana statniho rozpoétu zahrnujici vSechny realizované vydaje vcetné
mimofadnych, o nichz rozhodla Poslaneckd snémovna dodateéné po schvéleni zakona
o statnim rozpoctu na rok 2001, se vyvijela nad ocekdvani pfiznive. Oproti upravenému
rozpoc¢tu doslo k celkové tspote vice nez 26 mld. K¢. Hlavni pficinou této Uspory je jiz
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sméfovalo k rozpoctovym vydajim ve vysi 18,8 mld. K&, avSak skutecné cerpani dosahlo
pouze 3,6 mld. K¢. Dalsi uspory byly dosazeny v kapitole Statni dluh na trocich dluhové
sluzby, kde se projevil vSeobecny pokles urokovych sazeb a zména v pfistupu k vyuziti
docasné volnych penéznich aktiv statu, kterou umoznil novy zakon o rozpoctovych pravidlech
(fizeni likvidity statni pokladny a statniho dluhu).

Uzemni samospravné celky jsou od ledna 2001 tvofeny rozpoéty obci a nové rozpodty kraji.
Jejich hospodateni bylo poznamendno vrcholici reformou tzemni vefejné spravy, provazenou
vyraznymi piesuny rozpoctovych prostiedkti z centralni irovné do urovné obci a kraja.
V souladu s plivodnimi zadméry lze o¢ekavat v tomto segmentu vefejnych rozpocti vysledny
deficit v rozsahu 7 - 8 mld. K¢.

Fond nérodniho majetku ziskal v uplynulém roce z privatizace namisto predpokladanych
160 mld. K¢ necelych cca 60 mld. K& Opét se tak potvrdila zkuSenost z minulych let, kdy
privatizacni pfijmy byly pfi iivahach pii sestavovani statniho rozpoctu na nasledujici obdobi
vyrazné nadhodnoceny. Nejvétsi objemy ziskanych prosttedkt obdrzel Fond za prodej statni
ucasti v Komeréni bance (cca 40 mld. K¢), za prodej Prazskych vodovodii a kanalizaci
(6,1 mld. K¢&) a za prodej akcii Ceskych radiokomunikaci (6,8 mld. K&). Dle predb&znych
vysledki predstavovaly vydaje FNM v roce 2001 cca 79 mld. K¢, chybéjici prostiedky Fond
cerpal z tvéru od KOB.

V roce 2002 ptedpoklada FNM piijmy z privatizace ve vysi cca 260 mld. K¢ za prodej statni
ucasti v plynarenskych a energetickych spolec¢nostech, v Telecomu a Unipetrolu. Uvazované
vydaje, vyplyvajici z navrhu statniho rozpoctu na letosni rok, pfedstavuji cca 160 mld. K¢.
Lze ptedpokladat, Ze se zahrnutim zstatku prosttedkl z predchazejiciho roku by FNM mohl
ke konci roku 2002 disponovat s cca 97 mld. K¢ penéznich prostiedkli, z nichz by vSak
40 mld. K¢ mélo byt vazano ve prospéch startovniho vkladu potencialni Socialni pojistovny.
Ptipadné pouziti disponibilnich zdrojti Fondu je vSak omezeno tim, Ze jsou jiz predurCeny na
dokonceni privatizaniho procesu v dalsich letech.

Vyse verejného dluhu dosdhne podle predbéznych vysledki k 31. 12. 2001 cca 517 mld. K¢
(24,3 % HDP). Oproti r. 2000 tak vefejny dluh vzroste o cca 165 mld. K¢. Hlavni pfi¢inou je
promitnuti zavazki Ceské konsolida¢ni agentury (129,1 mld. K¢) vcetné pievzatého tvéru
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FNM. Obdobné¢ se na rustu vefejného dluhu podilelo prohloubeni statniho dluhu o 56 mld. K¢
az na vyslednych cca 345 mld. K¢ (16,2 % HDP) v disledku deficitniho hospodateni statniho
rozpo¢tu v roce 2001 (zpusobeno podstatnou mérou kumulaci ztrat KOB z minulych let
a profinancovanim nékterych dluhopisovych programii). Dosazené vysledky jsou mirné
kompenzovany caste¢nou thradou v minulosti pfijatych zahrani¢nich pajéek na podporu
platebni bilance a splatkou zahraniénich zavazki pevzatych od CSOB.

V roce 2002 lze ptedpokladat dalsi nértst stdtniho dluhu o cca 50 mld K¢, zplisobeny
o¢ekavanym deficitem bézného hospodafeni stitniho rozpoctu (10 mld. K¢)
a profinancovanim ztraity KOB (44 mld. K¢). Podil statniho dluhu na HDP tak dosihne
urovné 17,4 %. Protismérné bude pusobit castecnad thrada zahrani¢nich pujcek piijatych na
podporu platebni bilance. Nepatrné zvySeni se ocekava u zadluZenosti mistnich rozpoctu.
Vyse verejného dluhu dosahne ke konci roku 2002 pravdépodobné hodnoty cca 575 mld. K¢
(25,3 % HDP). Tato o€ekavani jsou vSak provazena vysokym stupném rizikovosti, nebot’
dosud neni definitivné rozhodnuto o okruhu pouziti privatizacnich zdroji (napt. ptipadné
zakoupeni stihacich Gripent pro armadu CR, tihrada ztrat CKA apod.).

Vertejné rozpocéty v roce 2002 by mély pocitat s vyssim zapojenim privatizacnich zdroji do
svého hospodafeni, které se promitne meziro¢nim riistem vysledného deficitu o 2,2 %, tj. na
troven cca 6 % HDP. MF zde uvazuje s relaci pouze 4,3 % HDP, nebot na rozdil od CNB
odlisné klasifikuje dopad nékterych neopakovatelnych ¢i mimotfadnych piijmt (deblokace
ruského dluhu, prodej vlastniho majetku, pfevod aktiv byval¢ IPB). Vysledek vSak bude
zéaviset na redlném zapojeni privatizacnich zdroji do jednotlivych urovni vlady. V zavéru
ledna letosSniho roku by mélo Ministerstvo financi zvefejnit aktualizovanou
makroekonomickou predikci, kde by jiz mélo byt zpfesnéno uziti privatiza¢nich zdroji spolu
s vyslednym deficitem vetejnych rozpocti.

Aktualni  ménovépolitickou otazkou je dopad zmeén urokovych sazeb na zdkladni
makroekonomickeé veliciny. V této souvislosti je nezbytné posoudit téz dopad na fiskalni
oblast. Zmeéna urokovych sazeb ovliviiuje vykon ekonomiky reprezentovany HDP a nasledné
prijmovou a vydajovou stranu rozpoctu. Vyznamnéjsi vazbu lze obecné, ale i napr. na zdklade
analyzy cyklického a strukturalniho deficitu odboru 412 predpokladat s prijmovou stranou
rozpoctu. Vyvoj HDP ovliviiuje inkaso danovych prijmii, dlouhodoba vazba byla zjisténa
napr. mezi vyvojem HDP a inkasem dané z pridané hodnoty. Presnou kvantifikaci dopadii
zmeny ekonomického vyvoje na inkaso danovych prijmu v krdatkém obdobi znemoziuje
mnozstvi administrativnich zasahii a metodickych opatreni upravujicich vybér jednotlivych
dani. Nicméné analyzy cyklického a strukturalniho rozpoctu a vazeb mezi zdkladnimi prijmy
statniho rozpoctu a makroekonomickymi velicinami naznacuji, Ze zména ekonomického
vwkonu o I p. b. by méla vést ke zméné prijmii ve vysi cca 5 — 7 mld. K¢. Vedle viivu zmeény
urokovych sazeb na vyvoj statniho rozpoctu je treba posoudit i viiv urokovych sazeb na
dluhovou sluzbu. Vycisleni této primé vazby ukazuje, ze zména urokové sazby o I p. b. by
vedla pri predpokladu vyse a casové struktury statniho dluhu ke konci roku 2001 ke zménée
vydajii zhruba o 2 miliardy korun.
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1.4 Devizovy kurz
1.4.1 Vyvoj nominalniho devizového kurzu

V prosinci kurz koruny vzhledem k euru rychle posiloval, v prvni poloviné¢ ledna doslo
k ¢astecné korekci. Zatimco zacatkem prosince byl kurz koruny kolem 33,10 korun za euro,
zacatkem tieti dekady ledna se pohyboval kolem 32 korun za euro. Mezitim vSak byly
zaznamenany vyrazné pohyby kurzu obéma sméry, naptiklad od 11. do 19. prosince kurz
posilil z cca 32,90 na rekordnich cca 31,30 korun za euro, do 21. prosince zase oslabil na cca
32,40 korun za euro. Volatilita kurzu byla zvyraznéna neobvykle nizkou likviditou na trhu
v tomto obdobi. To ilustruji i kotovand rozpéti mezi nakupem a prodejem na mezibankovnim
trhu, kterd se na tomto mélkém trhu zvysila na 10-15 haléfa z obvyklych pfiblizn€ 2 haléit.
Vzhledem k dolaru koruna posilila z pfiblizné¢ 37,10 korun za dolar zacatkem prosince na
ptiblizné 36,50 v poloviné ledna, nejsiln€jsi byla koncem roku pii kurzu cca 35,00 korun za
dolar.

Rozhodujicimi vlivy plsobicimi na kurz byla ocekévani ohledné pfilivu prostredkl ze
zahrani¢i za privatizaci Transgasu, Unipetrolu, CEZu, regionalnich energetik i pfimych
investic ze zahrani¢i do produk¢nich kapacit. Svoji roli sehral také prabéh diskuse o problému
konverze devizovych pifjmi mezi vladou a CNB. Rychlé posileni koruny pied Vénoci
castecné odrazelo jednosmérnou reakci Ucastnikli trhu na informace o tom, Ze vlada jiz
vybrala kupce pro Transgas, a to v situaci dosud nedohodnutych spolecnych krokt vlady a
CNB v otdzce vstupu privatizanich plateb na trh. V pribéhu ledna byl kurz ovliviiovan
uzavienim dohody mezi CNB a vladou o sterilizaci devizovych piijmi z privatizace a
intervencemi CNB na devizovém trhu doprovazenymi snizenim sazeb. Na intervence kurz
reagoval oslabenim na troven pfiblizn€ 32,70 korun za euro. Potom se vSak rychle vratil na
pfiblizné predintervenéni hladinu. Podle ndzoru rozsifeného mezi pfimymi ucastniky
devizového trhu to bylo dasledkem ptedevsim chovani velkych podnikovych klientl, kteii
vyuzili levnéjsi koruny k zajisténi svych zahranicné obchodnich transakei, ale téz nizkého
objemu intervence.

Kromé oznameni vyssiho nez ocekavaného schodku obchodni bilance za prosinec, po kterém
koruna docasné oslabila o cca 10 hal., nebyl vliv zvefejiiovanych makroekonomickych udaja
na kurz nijak vyznamny.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vi¢i EUR a USD
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1.4.2 Vyvoj vynosovych diferencialii

Vynosy ¢eskych, némeckych a americkych vladnich dluhopisti zaznamenaly v pritbéhu druhé
poloviny prosince stabilni vyvoj. Od ledna dochazi k pozvolnému poklesu némeckych i
americkych vynost, pficemz americké vynosy klesaji rychleji, cca o 30 bb, az k trovni
némeckych dluhopist 4,8 %, jejichz vynosy klesly pouze o cca 20 bb. Tento pribéh souvisi
s pomalej$im hospodarskym vyvojem a s nejistotou ohledné americké konjunktury ve druhé
poloviné roku, a to zejména kvili vétsSim nez ofekavanym poklesim spotiebitelskych cen
v USA, a neuréitou perspektivou oZiveni americké ekonomiky. Ceské vynosy na pocatku
ledna béhem prvniho obchodovani po dvoutydenni pauze kratkodob¢ vzrostly témét o 20 bb,
ale v pribéhu ledna nasledovaly vyvoj na svétovych trzich a doSlo k poklesu vynost pod
prosincovou urovenl 5,3 % az na hladinu 5,2 %. Tento vyvoj souvisel s nizkym uvefejnénym
rastem CPI za prosinec a rozSifenim ndzoru o nadchazejicim sniZeni klicovych trokovych
sazeb Ceskou narodni bankou b&hem prvniho &tvrtleti.

Vysledkem popsaného vyvoje je, ze klesajici trend vynosovych diferenciali se v druhé
polovin€ prosince zastavil, pficemz opét doSlo k vyraznému pfiblizeni hodnot diferencialt
mezi americkymi a evropskymi desetiletymi dluhopisy. Rozdil mezi vynosem ceského a
némeckého desetiletého vladniho dluhopisu poklesl ve druhé poloving prosince cca o 20 bb na
hladinu 40 bb, kolem které se pohyboval béhem prvnich dvou lednovych tydni. V ptipadé
amerického ekvivalentu se pokles zastavil o dekadu diive a navic do poloviny ledna vzrostl
z 1,5ro¢ni minimalni hodnoty 13 bb na hladinu 35 bb. Vyvoj diferencidlu mezi ceskymi a
evropskymi dvouletymi dluhopisy sledoval trend desetiletych diferencialti a klesl o 30 bb na
hladinu 70 bb, pficemz do poloviny ledna se pokles pozvolna zastavoval.

Vynosové diferencialy
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1.4.3 Vliv kurzu na budouci inflaci

Index nominalniho efektivniho kurzu v prosinci mezimési¢né posilil cca o 2,3 %, meziro¢né
cca 0 6,5%. Vobdobi od srpna do prosince bylo plsobeni kurzu na vyvoj cen pro
nasledujicich 5 mésich (prosinec-duben) vyrazné protiinflacni. Primérny zéporny
odhadovany pfispévek zndmych kurzovych zmén koruny vzhledem k euru a dolaru do
mezimésicni inflace spotiebitelskych cen ¢ini 0,16 p.b. V nésledujicich mésicich bude na
hladinu spotiebitelskych cen, ceteris paribus, pfedevsim plisobit zhodnocovani koruny k euru
od fijna do prosince a posilovani vzhledem k dolaru v srpnu, fijnu a prosinci.

1.4.4 Makroekonomické souvislosti vyvoje kurzu koruny
Index redlného efektivniho kurzu podle spotiebitelskych cen v listopadu mezimési¢né posilil
cca o 0,3 %, mezirocné o 5,7 %. Realny efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobcil

v zafi mezimésicné posilil o 0,2 %, meziro¢né posilil o 5,1 %. V dasledku vyznamného
posileni nominalniho kurzu v prosinci Ize ¢ekat za prosinec i rist indexti redlné¢ho kurzu.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (analyticky kurz, leden 1998 = 100)
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Soustavné vyrazné redlné zhodnocovani koruny vyvolava otazku ohledné jeho slucitelnosti
s ostatnimi fundamentalnimi determinanty ekonomického vyvoje. Mozné odchyleni kurzu od
rovnovazného vyvoje muzeme dolozit s vyuzitim tii vzdjemné se dopliujicich piistupt.

Za prvé se jedna o aplikaci dlouhodobych trendi makroekonomickych velic¢in konzistentnich
s inflanim cilem, které jsou soucasti modelového rdmce makroekonomickych analyz
pouzivaného v CNB. Dalsi metodou je porovnani vyvoje poméru cenové ptirazky k nakladim
prace v prumyslovych podnicich doma a v Némecku. A za tfeti srovnavame financni
ukazatele vice a méné exportujicich podnikl. Druha a tfeti metoda poskytuje
zprosttedkovanou informaci o vyvoji konkurenceschopnosti domacich primyslovych
podnikl. VSechny tfi metody naznacuji nadmérnost redlného zhodnocovani koruny.
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Riist produktivity prace v sektoru obchodovatelného zbozi a nominélni kurz

Cenovy a kurzovy vyvoj v konvergujici malé oteviené ekonomice je pod vyraznym vlivem
svétovych cen prostiednictvim mezinarodné obchodovatelného zbozi a skuteCnosti, ze
konvergence realného HDP probihd pomoci ristu produktivity rozlozeného nerovnomérné
mezi odvétvimi ekonomiky. Za standardnich zjednodusujicich ptredpokladu z teorie vyplyva,
ze rozdil mezi ristem produktivity v sektoru obchodovatelného zbozi a celkovym rlstem
HDP by se mél pfiblizné rovnat rozdilu mezi celkovou inflaci spotiebitelskych cen a cen
obchodovatelného zbozi (Balassa-Samulesontv (BS) effekt). Navic pii platnosti parity kupni
sily pro mezinarodn¢ obchodovatelné zbozi je pak dile mozné odvodit miru zmény
nominalniho kurzu za ptedpokladu vyvoje svétovych cen obchodovatelného zbozi a doméciho
inflaéniho cile. Analyzy naznacuji, ze dlouhodobé BS efekt mize odpovidat za primérné
nominalni ro¢ni zhodnoceni v rozsahu 2-3%, proto Ize soucasnou miru meziro¢ni nominalni
apreciace o 6% a vice povazovat z pohledu BS za nadmérnou. Navic, v poslednich ¢tvrtletich
byla apreciace pozorovana pii pomérné nizkém ristu produktivity prace v primyslu (ve
druhém a tretim ¢tvrtleti 2001 o 1,4% a 1 %). Vliv tohoto vyvoje na podnikovou sféru lze pak
vysledovat i pfi srovndvaci analyze cenovych pfirazek v domacim a némeckém primyslu 1
exportujicich a neexportujicich odvétvi, kterd nasleduje.

Cenové ptirazky domécich a némeckych prumyslovych podnikt

Ve tietim ctvrtleti 2001 konkurenceschopnost domacich priimyslovych vyrobcii vzhledem
k Némecku, ktera je méfena sezonn¢ ocisténou relativni cenovou ptirazkou’ Z/Z*, ve srovnani
s pfedchozim Ctvrtletim stagnovala a podobné jako v predchozim ctvrtleti doslo k jejimu
mezirocnimu zhorSeni. Pokles relativni cenové pfirdzky je vysledkem vyssiho rlstu
jednotkovych ndkladii prace doma (m.r. +6,1 %) neZ v Némecku (m.r.+3,6 %) spolu
s ptiblizné shodnym mezirocnim rastem primyslovych cen doma i v Némecku. Ve tietim
ctvrtleti doSlo k meziroénimu zhorSeni relativni cenové piirdzky pii kombinaci doméciho
ristu pfidané hodnoty v primyslu (m.r. + 4,1 %) a jejiho poklesu v Némecku (-1,2 %).
Odhady zalozené¢ na minulych datech ukazuji, Ze relativni cenova ptirdzka je vétSinou
pozitivné€ svdzana s domacim rstem produkce a negativné s ristem v Némecku a rovnéz, ze
je negativné korelovana s posilovanim koruny. Proto soucasné zhorSeni lze pfipsat, vedle
ristu domacich nékladl préce, také na vrub nominalniho zhodnocovani koruny.

? Cenova piirazka Z se definuje jako pomér ceny za jednotku primyslové produkce a nominalnich jednotkovych
mzdovych nékladli a je veli¢inou, ktera ma tzky vztah k podilu kapitalu pti d€leni ptfidané hodnoty. Rist
relativni cenové prirazky, definované jako Z/Z*=(PPI/ULC)/(PPI*/ULC¥*), indikuje za jinak nezménénych
podminek, ze domacim vyrobciim zlstava relativné vétsi ¢ast pridané hodnoty nez vyrobciim zahrani¢nim. To
znamena zvySeni jejich relativni finanéni sily. Souhrnné je tak tato veliina indikatorem konkurenceschopnosti
domaécich vyrobcti.

V ptipad¢ perfektné fungujicich a provazanych trhti zbozi, price a mé€ny by neméla relativni cenova piirazka
viibec zaviset na nominalnim kurzu. Statistické odhady vSak ukazuji vedle vyznamného procyklického chovani
této veliciny i jeji negativni vztah k nominalnimu kurzu.
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Rozklad realného kurzu podle PPI vzhledem k Némecku
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Financ¢ni ukazatele vice a méné exportujicich odvétvi

Vysledky vySe uvedené analyzy relativniho postaveni domécich primyslovych vyrobct
zalozené na rozkladu redlného kurzu jsou konzistentni s udaji o hospodaiskych vysledcich
velkych nefinan¢nich primyslovych podnikil pfi srovnani vyvoje ve vice a méné exportnich
odvétvich. 1 zde se ukazuje pokracujici nadmérny rist osobnich ndkladd (ON) a
pravdépodobny neptiznivy vliv siliciho kurzu koruny. V disledku zamé&feni rozboru pouze na
segment prumyslovych podnikii se mohou jeho vysledky lisit od informaci ziskanych
analyzou podniki v celém ndrodnim hospodafstvi.

Ve 3. ctvrtleti 2001 doSlo meziro¢né, podobné jako v predchozich dvou kvartalech,
v pramyslu jako celku ke stagnaci rentability vynost® (+0,6 p.b.). Tento vyvoj je vysledkem
pokracujiciho zhorSeni situace v exportnich odvétvich’ (podil vyrobni spotteby (VS)
+1,4 p.b.; podil osobnich nakladii (ON) +1,9 p.b.; rentabilita —1,4 p.b.) a opacného pohybu
v odvétvich s niz§im podilem exportu (podil VS -0,1 p.b.; podil ON —0,3 p.b.; rentabilita
+2,4 p.b.). Pokles rentability ve 3. ctvrtleti 2001 byl i pfes rostouci vykony doprovazen
poklesem absolutnich hodnot zisktli ve vSech exportnich odvétvich s vyjimkou hutnictvi.

* Podil zisku pted zdanénim k vynosam.
> Podil exportu na vykonech vyssi nez 50 %.
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Meziroéni zmény (v procentnich bodech) ukazateli ziskovosti v priimyslovych podnicich

Celkem Odvétvi s podilem exportu nad 50 %

Pramysl celkem Pramysl celkem

Domaéaci soukromé podniky
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Nepftiznivy vyvoj financnich ukazatelli v exportnich odvétvich byl vyraznéjsi ve skupiné
domadcich soukromych podnikli ve srovnani se zahrani¢nimi i vefejnymi podniky. Rentabilita
vykoni ve 3. ctvrtleti v této skupiné (poprvé od 1. ctvrtleti 1999) klesla o 1,4 p.b.
(v zahrani¢nich o 0,1 p.b.). Vyrazné&jsi byl pokles rentability v odvétvich s ptevahou exportu
(vdomacich -2,1 p.b., vzahrani¢nich —-0,9 p.b.). V exportnich odvétvich domacich
soukromych podnikii poklesla ptidana hodnota, a to i pfes meziro¢ni stagnaci podilu vyrobni
spotfeby (piiznivéjsi vyvoj v cenach dovazenych vstupt). To se projevilo rastem podilu ON
0 7,8 p.b. v domadcich soukromych podnicich exportnich odvétvi (v zahrani¢nich +1,3 p.b.).
Podil ON na piidané hodnoté v této skupiné dosdhl enormnich 70,4 % (v zahrani¢nich
48,9 %). Na podstatn¢ horsi situaci v exportu pro domaci soukromé podniky oproti
zahrani¢nim ukazuje také objem exportu. Analyza Casové konzistentniho vzorku podnika
ukazuje, ze export domacich soukromych podnikli ve tfetim c¢tvrtleti meziroéné stagnoval,
avsak export zahrani¢nich podnik rostl o0 31 %.

Podobné jako v ptredchozich kvartalech plisobi dosavadni kombinace vyvoje na trhu prace a

dynamiky devizového kurzu koruny nepfiznivé na konkurenceschopnost alespoil casti
domacich primyslovych vyrobcil.
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1.5 Zahrani¢ni zadluZenost, investi¢ni pozice a devizové rezervy

Stav zahraniéni zadluZenosti CR ke konci 3. &tvrtleti 2001

Celkova zahraniéni zadluzenost Ceské republiky doséhla ke konci 3. Gtvrtleti 805,7 mld. K¢
(23,7 mld. EUR). Dosazend vySe zahrani¢niho dluhu je v mezinarodnim porovnani inosna a
pohybuje se kolem 39 % v porovnani k HDP.

V porovnani s koncem piedchoziho ¢tvrtleti se zahrani¢ni dluh v korunovém vyjadieni snizil
0 21,3 mld. K¢, avSak meziro¢né predstavuje tento vyvoj nartst zadluZenosti o 8,5 mld. K¢.
Pficemz mezirocn¢ u dlouhodobé zadluzenosti doslo k poklesu o 27,3 mld. K& a naopak
kratkodoby dluh vykazal nartst o 35,8 mld. K& V dusledku tohoto vyvoje dosahl podil
kratkodobé zadluZenosti na celkovém dluhu 42 %, coz mezirocné predstavuje narist
o cca4d %.

Vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti

30.9.2000 | 31.12.2000 | 30.6.2001 30.9.2001
Zahrani¢ni zadluZenost celkem 797,2 808,7 827,0 805,7
- kratkodoba 302,7 333,5 3529 338,5
- dlouhodoba 4945 475,2 474,1 467,2
Podil kratkodobé zadluzenosti 38,0 % 41,2% 42, 7% 42,0 %

Z hlediska sektorové struktury nejvyssi objem zahrani¢niho dluhu pfipadd na podnikovou
sféru (452,4 mld. K¢ tj. 56,2 %). Pokles stavu zahrani¢ni zadluzenosti podnikt (o 10,5 mld.
K¢) ve 3. ctvrtleti ovlivnily predev§im kurzové a cenové vlivy. Obchodni banky redukovaly
svoji zadluzenost (321,8 mld. K¢ t].39,9 %) zejména snizovadnim pfijatych kratkodobych
vkladt od zahrani¢nich bank o 9,2 mld. K& Podil vladniho sektoru a CNB na celkové
zadluzenosti (31,4 mld. K¢ tj. 3,9 %) je vcelku zanedbatelny. Navic zahrani¢ni dluh vlady
v nesménitelnych ménach byl ke konci 3. ¢tvrtleti jiz zcela splacen. Roste vSak objem uvéru
¢erpanych podniky se zarukou centralni vlady.

Investi¢ni pozice Ceské republiky

Saldo investi¢ni pozice Ceské republiky bylo na konci tietiho &tvrtleti letogniho roku pasivni ve vysi
199,2 mld. K¢ (5,9 mld. EUR). Proti stavu ke konci predchoziho ctvrtleti doslo
k navySeni pasiva o 10,5 mld. K¢. Meziro¢né se schodek investi¢ni pozice prohloubil o 97,9 mld. K¢.
V rostoucim schodku se odrazi pokracujici ptiliv pfimych zahrani¢nich investic. U ostatnich polozek
investicni pozice nebyla meziroéni zména bilance mezi aktivy a pasivy tak vyznamna. Pomér
schodku investi¢ni pozice k HDP (na bazi ro¢nich klouzavych uhrnt) k 30.9. ¢inil 9,5 %.

Vyvoj investi¢ni pozice CR mld. K¢

30.9.2000 | 31.12.2000 | 30.6.2001 30.9.2000 | Mezirocni zména
Aktiva 1 464,5 1 450,6 1 538,9 1514,6 50,1
Pasiva 1 565,8 1 619,5 1727,6 1713,8 148,0
Saldo inv. -101,3 -168.,9 -188,7 -199,2 97,9
pozice

Poznamka: V pasivech jsou na rozdil od hrubé zadluzenosti v pfimych investicich kromé vérovych operaci
zahrnuty i majetkové podily a v portfoliovych investicich kromé dluhovych cennych papirt i majetkové cenné

papiry.
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V mezirocnim srovnani doslo k navyseni aktiv investi¢ni pozice o cca 50 mld. K¢. Uvedeny
vyvoj byl dusledkem vyS$§i angaZovanosti Ceskych investorli v zahrani¢i pii ndkupu
zahrani¢nich cennych papirt a ristu deposit obchodnich bank v zahranici.

Ve 3.ctvrtleti se trend rdstu aktiv zastavil a aktiva investicni pozice poklesla o 24,3
mld. K¢.

Sektorové ¢lenéni aktiv investicni pozice ke konci 3. Ctvrtleti je charakteristické dominujicim
postavenim zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru (cca 70 %), z nichz devizové rezervy
Ceské narodni banky tvoii 33 %. Tuzemské obchodni banky snizily rozsah svych
kratkodobych tlozek u zahrani¢nich bank a uvolnéné prostfedky investovaly do ndkupu
zahrani¢nich dluhopist. Stav portfoliovych investic do majetkovych cennych papirt v drzbé
nebankovnich subjekti se redukoval v ndvaznosti na vyvoj cen akcii po teroristickych utocich
na USA, kdy se ceny akcii na mezinarodnich trzich propadly o cca 20 %. Pokles stavu
vladnich uvért v korunovém vyjadieni byl spojen pfedevsim s apreciaci kurzu koruny vici
USD.

Stav pasiv investic¢ni pozice se meziro¢né zvysil o 148 mld. K¢ v ndvaznosti na trvaly priliv
pfimych investic do Ceské republiky. Jejich zastoupeni v celkovych pasivech dosahlo ke
konci 3. ¢tvrtleti 52,8 %. S vyjimkou pfimych investic stavy zahrani¢nich pasiv ostatnich
sektorit v prub¢hu 3. ctvrtleti klesaly. V oblasti portfoliovych investic hlavni pfi¢inou jejich
poklesu byl pokles cen akcii obchodovanych na tuzemském trhu, ktery kopiroval vyvoj na
zahrani¢nich trzich.

Saldo investi¢ni pozice mld. K¢
31.12.2000 30.6.2001 30.9.2001 Zm¢éna za 1.-3.
Ctvrtleti 2001
Pfimé investice -768,0 -854,0 -873,2 -105,2
Portfoliové investice 15,8 17,2 29,9 14,1
Finan¢ni derivaty 1,5 -0,1 2,0 0,5
CNB 497,1 504,9 506,3 9,2
Obchodni banky 78,8 128,1 130,5 51,7
Vlada 201,6 2149 202,1 0,5
Podniky -195,7 -199,8 -196,8 -1,1
Souhrnné inv. pozice -168,9 -188,8 -199,2 -30,3

Vyvoj pozice komer¢nich bank vii¢i nerezidentim

Podle ptedbéznych udaji ke konci prosince pokracuje zlepSovani pozice komercnich bank
vici nerezidentim. V pribéhu loniského roku aktiva viceméné stagnovala a rast pozice byl
ovlivnén poklesem pasiv. Rozdilny vyvoj aktiv Ize ve znaéné Casti vysvétlit poklesem
devizovych uvéra rezidentim, ¢imZz byla uvolnénd devizovd aktiva presmérovana vuci
nerezidentim.

Ke konci roku 2001 stav devizovych rezerv CNB dosahl 524,5 mld. K¢, tj. 16,4 mld. EUR,
coz by podle predbéznych vysledkli postacovalo ke kryti 3,9 mési¢éniho dovozu zbozi
a sluzeb. Ve srovnani s pfedchozim mésicem devizové rezervy CNB poklesly o 16,2 mld. K&,
tj. 0,2 mld. EUR (v dolarovém vyjadieni doslo naopak k jejich nartstu o 0,1 mld. USD).
Tento vyvoj je vysledkem apreciace kurzu K¢ 1 EUR vi¢i USD v zavéru roku 2001.
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Vyvoj devizovych rezerv CNB

B mld. EUR Imld.USD —a—mld.K¢

20 550,000

1 540,000

a 15 + 1 530,000
5 520,000 4
B 10 4 + 510,000 3
;ﬂ 1 500,000 E

E 5 1 490,000

1 480,000

0 - 470,000

31.12.00 31.3.01 30.6.01 30.9.01 30.11.01 31.12.01

EBRD avizovala, ze v priitbé¢hu ledna bude na trhu korunovych eurobondii realizovat dalsi
emisi dluhopist v celkové hodnoté 2 mld. K¢. Podle dosavadnich informaci zadné dalsi nové
emise nebyly ohldseny. Z diivéjSich emisich by mély byt splaceny v unoru dvé v celkové
hodnot¢ 2 mld. K¢ a v bfeznu pét emisi ve vysi 4,35 mld. K¢.
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2. Poptavka a nabidka

mezirocni realny riist v % obdobi predikce skutecnost
Stavebni vyroba listopad 2001 - 2,5
Index primyslové produkce listopad 2001 - 6,6
mld. K¢

Obchodni bilance listopad 2001 -12,0 -6,0
Obchodni bilance prosinec 2001 -19,0 -21,9
Obchodni bilance 2001 -130.0 -119.0

*predikce z 1.SZ 2001

V letosnim roce ocekdavame Casteéné zpomaleni ristu celkové domdci poptivky na 3,5 %
z predpokladanych 5 % v roce 2001. Predikce spotieby domdcnosti se oproti 10. - 12. SZ
neméni, naddle piedpokladame jeji rust v letoSnim roce na urovni 3,1 %, pii mirném
zvySeni miry uspor ze 7,0 % na 7,3 %. Nomindlni zvySeni vydaju na spotiebu veiejného
sektoru v roce 2002 a piedpokladané zpomaleni cenového ristu zajisti riist redlné spotieby
viady pFiblizné na urovni 1 %. Tempo riistu hrubé tvorby kapitalu se oproti roku 2001 (pro
ktery odhadujeme cca 9 % rist) zpomali na cca 5 %. Ditvodem je piedevsim vyvoj ve
vnéjSim prostiedi v 2. poloviné roku 2001 a od néj odvozené zhorSeni investi¢niho
sentimentu, ktery se spolecné s poklesem prilivu PZI v 1. af 3. Ctvrtleti loiiského roku
projevi jednak veétsi opatrnosti ohledné novych investicnich projektii, jednak niZsi kumulaci
zdasob. V pripadé naplnéni referencniho scéndie riistu HDP v SRN (tj. udrieni ¢i mirné
zrychleni jeho ristu ve srovndni s rokem 2001), redlné apreciace kurzu a rustu celkové
domaci poptavky v uvedené struktuie Ize piedpokldadat netto vyvoz zboZi a sluzeb v letoSnim
roce na urovni kolem —153 mld. K¢, jeho podil na HDP p¥itom dosdahne 9,9 %. V disledku
vySe uvedenych odhadii soucasné sniZujeme nasi predikci risstu HDP v roce 2002 na 2,9 %.
Vyvoj domaci ekonomiky v roce 2003 bude do znacéné miry zavisly na piipadném zrychleni
ekonomického ristu v zemich zdapadni Evropy. Za piedpokladu pokracujiciho ristu celkové
domadci poptavky v intervalu 4-5 %, zrychleni riisstu HDP SRN na 2,5 % a kontinudlniho
sniZovani dovozni ndrocnosti agregdtni poptivky v disledku restrukturalizace strany
nabidky Ize ocekdvat relativné vysoké tempo riistu realného HDP na urovni 3,7 — 4,7 %.

2.1 Domaci poptavka

Predikci vydaji na konecnou spotiebu domacnosti v roce 2002 neménime a nadale
otekavame mezirocni realny rist téchto vydaji o 3,1 %. V roce 2003 dynamika ristu
spotieby domacnosti mirné poklesne a bude se pohybovat na arovni 2,9 %.

Predikce spotfeby domacnosti vychazi z nasledujicich skutecnosti :

e Modelové predikce vyuzivajici jako vysvétlujici proménnou propoctené mzdy a platy a
realné urokové sazby naznacuji rist spotieby domacnosti v roce 2002 cca o 3,5 % a v roce
2003 o 3,4 %. Vliv pohybu trokovych sazeb na hrubou miru Gspor domécnosti je vSak
nejednoznaény®, coz potvrzuji pozorovani minulého vyvoje jak doméci tak jinych

% K t¥mto zavéram vedou i zahrani¢ni zkuSenosti. Napt. podle priizkumi provadénych ve Velké Britanii jsou
vysoké prijmy vétSinou variabilngj$i nez pfijmy niz$i a nejvyssi vykyvy v mife Gspor domacnosti zptsobuje
chovani asi 5 % populace s nejvice proménlivym diichodem (Gowland, 1990). Proto mize chovani téchto
jednotlivcl znaéné oslabovat plisobeni pohybil trokovych sazeb na miru Gispor domacnosti.
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ekonomik. Podle nekterych empirickych vyzkumi nemaji zmény urokovych sazeb na
miru uspor domécnosti dlouhodob& vyznamngjsi vliv’.

e Trendova analyza implikuje rist spotfeby v roce 2002 o 2,5 % a vroce 2003 o 2,7 %.
Metoda SARIMA pftinasi obdobné vysledky.

e Az dosud byl pritbéh hodnoceni obou slozek indexu spotfebniho klimatu (soucasnost,
budoucnost) velmi podobny. V poslednim Setfeni byl zjistén opacny vyvoj: mirné zlepSeni
u soucasné zivotni urovné a vyraznéjsi zhorSeni postoji ve vztahu k budoucimu vyvoji.
Pozitivni hodnoceni souc¢asného vyvoje ceské ekonomiky vytvari predpoklad pro stabilitu
hrubé miry tspor. Naopak, pfi mirném nartistu pesimismu, ktery je spojen s o¢ekavanim
domaécnosti o budoucim vyvoji, se jevi dalsi vyraznéjsi pokles hrubé miry uspor jako mélo
pravdépodobny. Mnohem pravdépodobnéjsi je jeji stagnace, pfipadné¢ mirny rist, nebot’
domaécnosti si pfi vysSich obavach budou vytvéaret vyssi opatrnostni zlstatky. Predikce
spotieby tedy vychazi z odhadu, Ze mira uspor v roce 2002 a 2003 nepatrné vzroste a
bude se pohybovat okolo 7,2 resp. 7,3 % (v roce 2001 ocekavame asi 7,0 %).

e Vroce 2002 o¢ekavame pokracovani pomérné vysokého tempa ristu mezd a platt 8,2 %,
vroce 2003 cca 7,6 %. Vlivem valorizace dichodii dojde v roce 2002 k vyraznéjSimu
zvySeni mandatornich vydaji vefejnych rozpoctd, coz se projevi rustem piijml
z druhotného rozdé€leni. Odhadujeme, Ze hruby disponibilni dichod by mél v roce 2002
vzrist o 7,4 % vroce 2003 o néco méne. Uvedeny vyvoj tak spolu s vySe uvedenym
piedpokladem o vyvoji miry tUspor stimuluje pokraCovani ristu redlné spotieby okolo
3 %.

e Prispévek ristu spotiebnich uvéri a leasingli domacnostem nebude pro rlst spotieby
domadcnosti v uvedeném obdobi ptili§ vyznamny.

Spotieba domacnosti, zaméstnanci a primérnd mzda

1999 2000 1701 /01 /o1
Zaméstnanci (mil. osob) 4.079 | 4.022 | 4.020 | 4.026 | 4.027
r4 i (mzr. zm.) -2.94 | -1.39 | 0.13 0.04 0.11
Pramérna mzda ve sledovanych org. (K&) 12 654 1|13 491|113 289| 14 740 14 410
Priimérna mzda ve sledovanych org. (mzr. zm.) 8.24 6.61 9.28 9.31 8.94
Mzdy a platy celkem - propoéet (mld. K&) 619.43 [651.20] 160.25| 178.05| 174.08
Mzdy a platy celkem - propoéet (mzr. zm.) 5.06 5.13 9.41 9.45 9.08
Mzdy a platy podle NU (mzr. zm.) 3.07 9.04 9.12 7.89
Tempo ristu socialnich transfera * 8.20 8.10
Tempo rustu disponibilniho dichodu (mzr. zm.) * 2.8 6.7 8.4 6.3
Hruba mira usporv % * * 8.44 7.05 7.93 9.7 5.83
Tempo rustu realné spotieby dle modeld * * *
Spotfeba doméacnosti v b.c. 692.1 | 807.3 | 257.6 | 280.9 | 288.0
Spotfeba domacnosti v s.c. 692.1 [ 747.1 ] 184.5 | 198.9 | 206.1
Tempo ristu realné spotfeby domécnosti 5.8 7.9 3.4 4.0 3.4
* Socialni transfery v&. ochrany é a (| ni vydaje vyplyvajici ze zakona)

** Predikce je vzhledem k datové zakladné pouze hrubym odhadem
*** Mzdy a platy, dummy 97, 98/ mzdy a platy, PRIBOR (-3), dummy 97/ mzdy a platy, PRIBOR (-3), dummy 97- zkracena ¢asova fada

Vyvoj spotieby domacnosti a hlavnich veli¢in s ni souvisejicich (mzr. zmény v %)

————spotieba dom acnosti - = = spotieba domacnosti - predice
————mzdy a platy (defl. deflatorem spotieby) - - - mzdy a platy - predikce

————trzby v MOPO - - - Tribyvmopo - predikce

nit
n
n
"
m

1/98 i 1/99 i 1700 i 1701 i 1702 i 1703 1

7 Napt. C. D. Campbell a N. G. Mankiw: Consumption, Income and Iterest Ratest: Reinterpreting the Time
Series Evidence (1989). Podle zavéri této prace jsou ucinky pohybu trokovych sazeb na vyvoj miry tspor
domacnosti malé a obtizn¢ identifikovatelné.
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Vydaje na konecnou spotiebu vlady — odhad ptedpokladaného vyvoje spotieby vlady
vychazi z analyzy vyhledu MF o vyvoji soustavy vefejnych rozpocti z listopadu loniského
roku. Na zéklad¢ zminéného vyhledu pfedpokladame celkovy objem nominalnich spotfebnich
vydaju vetejnych rozpoctl v roce 2002 ve vysi cca 429 mld. K¢&. Pii pouziti kompozitniho
deflatoru vychazejiciho z rustu CPI, rustu mezd v nepodnikatelské sféfe a jejich podilu na
celkovych spotiebnich vydajich vefejnych rozpoctii odhadujeme redlny rist vladni spotieby
v roce 2002 o 1,1 %. Pro progndzu vladni spotieby v roce 2003 dosud neexistuji relevantni
podklady ze strany MF CR, ztoho diivodu uvazujeme pro potieby predikce setrvalost
dosavadniho trendu nomindlnich spotiebnich vydaji vetejnych rozpoctl, jenz implikuje (pfi
pouziti obdobné konstruovaného deflatoru) realny rist o 0,7 %.

Hruba tvorba kapitalu :v roce 2002 o¢ekavame zpomaleni riistu hrubé tvorby kapitalu na
5,2 %, pticemz odhadovany rast fixnich investic ¢ini cca. 5,0 %. V roce 2003 lze
predpokladat postupné zrychleni riistu hrubé tvorby kapitalu na cca. 9,0 %, pfi rustu fixnich
investic o 7,0 %. Predikce vyvoje hrubé tvorby kapitalu vychazi z ekonometrického a
expertniho zhodnoceni nasledujicich faktort:

e Investi¢ni uvéry zahrnujici jak korunové tak cizoménové investi¢ni a hypotecni uvéry vzrostly
v listopadu 2001 meziroéné o 17,4 % hlavné diky hypote¢nim Gvérim v K¢ (+45 %) a investicnim
uvérim v K¢ (+16,8 %). Za tijen — listopad 2001 vzrostly celkové investicni aveéry o 11,3 %, coz
ptedstavuje zrychleni dynamiky oproti 2. ¢tvrtleti m.r. o 2,8 %. V celém obdobi ledna — listopadu
2001 rostly zminéné uvéry pro investice prumérnym tempem 8,8 %. Odhadnuté zpozdéni
promitnuti rustu takto definovanych investi¢nich uvéri do hrubé tvorby kapitadlu na zakladé
ekonometrického dil¢tho modelu na meziro¢nich hodnotach ¢ini 3-4 cCtvrtleti. Vyvoj uvért
ptsobicich na riist hrubé tvorby kapitalu je tedy argumentem hovotficim spise pro udrzeni relativné
vysoké dynamiky hrubé tvorby fixniho kapitalu v roce 2002.

o Penézni agregat M2 vzrostl v 11/01 o 12,4 %, primérny rast za 10-11/01 ¢inil 12,1 % a
pohyboval se tak pfiblizné na stejné urovni jako v druhém a tetim ctvrtleti m.r. Ekonometricky
odhadnuté zpozdéni vztahu M2 a HTK na sezonné ocisténych datech ¢ini 3 Ctvrtleti. Lze tedy
predpokladat, ze M2 potvrzuje zavéry vyplyvajici z analyzy investi¢nich uvért, tj. indikuje spise
pokracovani rdstu investi¢ni poptavky a tedy pozitivni vliv na ekonomicky riist ve 4. Ctvrtleti m.r.
a prvni poloving roku leto$niho.

e U vyvozu zbozZi a sluZeb doslo v 2. — 3. Ctvrtleti roku 2001 ke zpomaleni dynamiky jeho
meziro¢niho rastu. Vyvoz se jevi z pohledu ekonometrické analyzy jako pomérné vyznamny
faktor investicni aktivity puasobici s predstihem 2-3 ctvrtleti. Tato skute¢nost odpovida
prohlubujici se exportni orientaci ¢eské ekonomiky, ktera vede v dob€ riistu zahrani¢ni poptavky
jak kvyssi kumulaci fixniho kapitalu do exportné orientovanych odvétvi, tak k vyssi tvorbé
dodate¢nych zasob z titulu pomérné vysoké dovozni naro¢nosti exportné orientované vyroby (tzv.
pipeline function). Pfipadné zpomaleni zahrani¢ni poptavky piisobi opacné, tzn. zpomaleni
naplnéni predikce exportu lze predpokladat jeho efekt na zpomaleni rstu hrubé tvorby kapitalu
v 1. poloviné roku 2002, naopak nartist dynamiky exportu v 2. polovin¢ 2002 — 2003 vyvola
postupné oziveni ristu hrubé tvorby kapitalu s vySe uvedenym zpozdénim.

e Piimé zahranicni investice — jejich priliv plisobi pozitivné na hrubou tvorbu kapitalu jednak
piimo v podob¢ tzv. investic na zelené louce, jednak nepfimo diky vstupu strategickych partnert
do vybranych podnikli a s tim spojené restrukturalizace a tedy i nasledné vyvolané investi¢ni
aktivity. Odhadnuté zpozdéni jejich dopadii do hrubé tvorby kapitdlu na zaklad¢ dil¢ich
ekonometrickych modeltl odpovida investicnim tverim, tj. do tfi ¢tvrtleti. Béhem 1. — 3. Ctvrtleti
roku 2001 poklesly PZI v priméru mezirocné o 12,6 %. Naopak v letoSnim roce je predpokladan
jejich vyrazny narlst predev§im ztitulu prodeje statniho majetku. Jejich vyvoj bude tedy
pravdépodobné pilsobit na ¢aste¢né zpomaleni investi¢ni aktivity v 1. poloving roku letosniho
roku, naopak v obdobi 2. poloviny 2002 — 2003 bude nartst prilivu PZI vytvaret impulsy vedouci
spiSe k ristu dynamiky hrubé tvorby kapitalu.
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e Kapitalové vydaje vefejnych rozpocti — predikce vyvoje vefejnych rozpoéti dle MF
predpoklada vysi celkovych kapitalovych vydaji vefejnych rozpoctd v leto§nim roce na urovni
127,2 mld. K¢ v b.c., coz pfedstavuje nominalni meziro¢ni rist o 2,3 %. Na strané¢ vetejnych
kapitalovych vydaji tak rozhodn¢ nedochazi k zasadni kontrakci a tedy negativnimu vlivu na
vyvoj hrubé tvorby kapitalu. Lze naopak predpokladat, Ze jejich efekt na investi¢ni poptavku bude
spise neutralni.

Vyvoj jednotlivych komponent urcuje riist celkové domaci poptavky v letoSnim roce
vintervalu 3 — 4 %. Vroce 2003 v pripadé naplnéni predpokladi o vyvoji jejich
komponent dojde k zrychleni rustu, ktery by se mél pohybovat v intervalu 4 — 5 %.

Meziro¢ni mira zmén komponent domaci poptavky (v % ze s.c. 1995)

Viada Hruba tvorba kapitalu

Domacnosti
----- Dom. -predikce -----'Vlada -predikce Hruba tvorba kapitalu-predikce

(e
~ N\

95/1 1 96/1 1 97/ I 98/1 1 99/1 11 00/1 1 01/1 11 0271 11

2.2 Vyvoz, dovoz, netto vyvoz

Negativni dopad apreciace devizového kursu a zpomaleni zahrani¢ni poptavky se projevuje
predevsim sniZzenim obratu zahrani¢niho obchodu a to jak v podob¢ zpomaleni tempa ristu
vyvozu tak jim vyvolaného zpomaleni rlstu dovozu z titulu pietrvavajici vysoké zavislosti
dovozu na domacim vyvozu. Vysledné kratkodobé dopady do netto vyvozu jsou tedy
podstatné oslabené diky tomu, Ze zpomaleni ristu vyvozl vyvold stejnosmérnou reakci na
strané dovozil, kterd Castetn¢ kompenzuje negativni (ale i1 positivni) vliv ristu zahrani¢ni
poptavky a devizového kursu na netto vyvoz a HDP. V ramci referenniho scénare doslo
pouze k piehodnoceni predpokladaného vyvoje devizového kurzu v roce 2002 a to ve smyslu
o¢ekavani vétsi miry jeho apreciace vzhledem k EUR. Odhadnuté kratkodobé dopady do netto
vyvozu jsou vSak minimalni, tj. cca - 1,4 mld. K¢ (odpovida zhorSeni HDP o 0,1 procentniho
bodu). V ptipad€ naplnéni pfedpokladané¢ho vyvoje zahrani¢ni konjunktury a realné apreciace
devizového kursu K¢ lze ocekavat celkové zpomaleni meziro¢ni dynamiky rdstu vyvozu
zbozi a sluzeb na 9,6 % vroce 2002. Zpomaleni ristu vyvozu spoleéné se zménou
struktury celkové domaci poptavky ve smyslu niz§iho ristu hrubé tvorby kapitalu se
projevi zpomalenim ristu dovozu, jehoZ tempo se pribliZzné vyrovna tempu ristu
vyvozu. V roce 2003 lze ocekavat vzhledem k uvaZovanym referen¢nim veli¢inam, tj.
zrychleni ristu HDP SRN na 2,5 % a pri devizovém kursu 33,1 K¢/EUR, a zméné
struktury domaci poptavky zrychleni ristu vyvozu na 14,9 % s mirnym predstihem
pred dynamikou dovozu o 0,6 p.b. Vysledny netto vyvoz zboZi a sluZeb v roce 2002 na
zakladé expertniho zhodnoceni dilé¢ich ekonometrickych modelii Ize odhadnout na cca. —
153 mld. K¢. V roce 2003 ofekavame casteéné prohloubeni ziaporného netto vyvozu
zbozi a sluzeb na —166 mld. K¢.
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Zmény referencniho scénire HDP SRN a K/EUR

2002 2003
10.SZ 2001 1. SZ 2002 10.SZ 2001 1. SZ 2002
HDP SRN 0,75 1,0 2,5 2.2
K&EUR (primér) 33,6 32,1 33,1 31,6

Odhad dopadii procentni zmény referenc¢nich velic¢in do netto vyvozu a HDP

Zména NX v mld. K¢ Zména HDP v %
HDP SRN 6,6 0,4
Kurs K{EUR 1,4 0,1

Podil netto vyvozu a béZného uctu na HDP v %, mzr. zména sménnych relaci v %

Smeénné relace - mzr. zménav % 1) - ----- Sménné relace - predikce
~—d—=BU/HDP v b.c. NX/HDP v s.c.
77777 Predikce BU/HDP Predikce NX/HDP

15
95/1 111 96/1 111 97/1 111 98/1 111 99/1 111 00/1 111 01/1 111 02/1 111

1) sménné relace podle vyb&rovych indexia cen vyvozu a dovozu zbozi CSU

Riist fyzického objemu vyvozu a dovozu zboZi (meziro¢ni zmény v %)

35 4
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2.3 Hruby domaci produkt

Piredpokladany rist HDP ve 4. ¢tvrtleti 2001 na zakladé ocekavaného vyvoje domaici
poptavky a cCasteCného zpresnéni netto vyvozu diky predbéZnym udajim o vyvoji
obchodni bilance ve 4. ¢tvrtleti sniZujeme mirné na 2,9 %, coz koriguje celkovy rist
v minulém roce na 3,4 %.

Aktualni vyvoj od 12.SZ:

e Primyslova vyroba méfend indexem primyslové produkce po vyrazném zpomaleni rdstu
v zaii 2002 na 1,1 % zrychlila svoji dynamiku a v listopadu vykazala rist 6,6 %. I kdyz
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z hlediska ekonometrické analyzy je vztah IPP a HDP velmi slaby, lze pfesto IPP expertné
zohlednit jako pozitivni signal pokracujiciho ekonomického ristu.

e Stavebni vyroba v listopadu zpomalila na 2,5 % pravdépodobné z diivodu diivéjsiho ptichodu
zimy a tedy zpomaleni stavebnich praci. Zbrzdéni stavebni vyroby v jednom mésici nelze dle
naSeho povazovat za zasadni indikator zpomaleni ekonomického riistu. Muize se vSak ¢astecné
negativné promitnout do hrubé tvorby kapitalu.

e Konjunkturalni prizkumy signalizuji, ze celkové klima oc¢ekavani primyslovych podniki se
v lednu proti predchozim mésicim mirné zlepSilo, nicméné v souhrnu jsou ocekavani
poptavky, vyrobni ¢innosti i vyuziti vyrobnich kapacit hor$i nez napt. v poloviné minulého
roku. Podle uvedenych ukazateld 1ze ocekavat zpomaleni ristu primyslové produkce.

Odhad vyvoje HDP v roce 2002 je primarné opien o odhad agregatni poptavky a reakce
nabidkové strany na tuto poptavku, pricemz predpokladame, ze kratkodobé¢ (tj. i pro predikci
pro rok 2002) Ize ptedpokladat jen velmi mirné¢ zmény v elasticité¢ nabidky na poptavku. Pro
predikci HDP je tak rozhodujici odhad vyvoje poptavky a soucasné zména struktury agregatni
poptavky, nebot’ jednotlivé ¢asti poptavky maji odlisSny sklon k dovozu. Oproti 12. SZ
vzhledem k snizeni odhadovaného ristu hrubé tvorby kapitdlu vroce 2002 snizujeme
predikce ristu agregétni poptavky z pivodnich 8,1 % na 6,2 %. Predpokladany riist agregatni
poptavky s ohledem na zavislost dovozl na jeji struktufe umistuje odhad meziro¢niho ristu
pro rok 2002 kolem 2,9 %.

Souhrnné ukazatele poptavky a nabidky (mzr. zména v % ze s.c. 1995)

UKAZATEL PREDIKCE
1999 100 /00 | oo | Ivioo | 2000 | o1 wo1 | o1 | 1vo1 | 2001 1102 W02 | o2 | 1vio2 2002 2003

HRUBY DOMACi PRODUKT -0.4 3.0 25 24 3.7 29 4.0 3.8 3.2 2.9 3.4 2.7 2.6 2.9 33 29 4.2
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vjvoz) 21 8.6 7.2 9.1 11.2 9.1 12.8 8.6 6.7 6.2 8.4 45 5.3 6.8 8.2 6.2 9.3
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) -0.5 0.7 3.0 6.2 4.4 3.6 6.5 5.3 5.0 4.2 5.2 3.2 3.1 3.6 3.9 35 45
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 0.8 12 2.1 3.0 18 2.0 33 4.9 4.0 4.1 41 2.9 2.6 35 4.2 33 3.8

v tom:

Spoteba domacnosti 23 15 16 2.5 1.3 1.7 3.4 4.0 3.4 3.4 3.5 3.0 3.1 2.9 3.1 31 2.9

Spoteba viady -0.1 3.1 -0.4 -0.1 -1.8 -1.3 -19 -15 -0.4 4.1 0.3 2.3 11 13 0.3 1.1 0.7

Spotfeba neziskovych instituci -242 | 142 | 128 | 115 9.4 119 | 15 5.4 5.5 0.1 31 12 3.0 3.2 25 25 1.0

Hruba tvorba kapitalu -4.6 1.2 67 | 158 | 142 94 | 154 | 107 | 101 [ 57 104 | 37 4.1 5.5 7.3 5.2 8.7
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 5.4 160 | 132 | 183 | 200 | 17.0 | 231 | 142 | 107 | 95 14.0 | 6.2 80 | 111 | 128 9.6 14.3
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 6.3 20.9 132 | 134 21.4 171 | 210 | 129 9.0 8.6 12.6 6.0 7.9 11.0 | 134 9.6 14.9
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) -94.3 | -182 -20.7 | -26.4 -432 | -108.5| 281 | -27.2 | -345 | 500 | -139.8| -305 | -30.0 | -385 | -54.2 -153.2 -166.0
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -6.7 5.4 5.7 71 -11.6 -7.5 -8.0 7.2 89 |-131 | -9.3 -85 7.8 97 | -187 -9.9 -10.3

1) v€. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stfed intervalu + 0.5 procentniho bodu v roce 2002 a + 1 procentni bod v roce 2003

Riist domaci ekonomiky v roce 2003 bude rovnéz do znacné miry zévisly na vyvoji
ekonomického rastu v zemich zdpadni Evropy. Za dalsi klicové faktory lze oznacit udrzeni
ptiznivych ocekavani, zejména v oblasti spotieby domdcnosti, udrzeni piilivu zahrani¢nich
investic a pokracovani oziveni v oblasti investicnich a hypote¢nich uvéri. Za piedpokladu
pokracujiciho rastu celkové domaci poptavky v intervalu 4-5%, zrychleni ristu HDP
v SRN na 2,2 % a pokracovani velmi mirného poklesu poméru objemu dovozu k objemu
agregatni poptavky v disledku pokracujici restrukturalizace strany nabidky lze ocekavat
udrzeni relativné vysokého tempa ristu redlného HDP na tGrovni 3,7 — 4,7 %.
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Podily doméci poptavky a netto vyvozu na mezirocni zméné HDP (v proc.b.)

12 4
mmmm Dom aci poptavka mmmm N etto vyvoz HDP v s.c.

10| |
-I |l

®

v proc.b., HDP mzr. v %

® o ~ N o N b~ O
L I I I I I

95/1 1 96/1 1 971 1 98/1 I 99/1 1 00/1 [ o1/ 1 02/1 1

od 2. étvrtleti predikce

2.4 Obchodni bilance

Obchodni bilance za rok 2001 skoncila na zaklad¢é predbéznych udajii schodkem 119,0 mld.
K¢, coz je o 1,8 mld. K& méné nez v pfedchozim roce. Predikce uvedena v 1. SZ 2001 pfitom
pocitala se schodkem na trovni cca 130 mld. K¢, tedy o 11 mld. K& hlubSim. Na zékladé
referencniho scénafe byl propocten schodek skupiny 3 — paliva na Grovni cca 82 mld. K¢.
Skute¢ny schodek byl mirné vyssi (o 5,6 mld. K¢, tj. 87,6 mld. K¢), a to predevSim
v disledku méné ptiznivého vyvoje cen zemniho plynu. Zbytek obchodni bilance jako celek
se tedy vyvijel oproti predikci vyrazné ptiznivéji (o 16,6 mld. K¢, na Grovni —31,4 mld. K¢).
Jadrem odchylky je oproti predikci vyrazné piiznivéjsi saldo skupiny 7 — stroje a dopravni
prostiedky. Odchylky skutecnych sald ostatnich skupin proti predikci nejsou vyznamné
(v souhrnu 2,0 mld. K¢).

Mzr. zména salda obchodni bilance za rok 2001 (v mld. K¢)

15

10 A

mid. K&
o

-10

215
celkem potraviny napoje, neenerg. paliva oleje, tuky chemikalie vyrobky stroje primyslové nezatfidéné
tabak suroviny podle vyrobky komodity

materialu

Zatimco se v predikci pro 1. SZ ptedpokladal na zaklad¢ prvotnich celoro¢nich tdaji ve skupiné stroja
jesté mirny schodek (-4 mld. K¢), jeji bilance skoncila prebytkem ve vysi 14,6 mld. K¢. ZlepSeni je
dano zejména vyraznym zlepSenim na nabidkové strané¢ — v roce 2001 zejména v podskupiné 76 —
zatizeni k telekomunikaci a zaznamu a reprodukei zvuku (mzr. rst vyvozu barevnych televizi ¢inil za
rok 2001 12,2 mld. K¢ - vzrostl 2,4x, pfirastek vyvozu elektrickych telefonnich ptistroju ¢inil za stejné
obdobi 10,1 mld. K¢ - vzrostl 9,3x). V roce 2001 tak dochazi k vyznamnéjsi diversifikaci vyvozu
strojl, coz znamena snizeni rizika prudkého zhorSeni jejich bilance pii poklesu poptavky po vyvozu
dominujici polozky osobnich automobilti. ZlepSeni bilance strojii dale ovlivnil o¢ekavany nizsi mzr.
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prirtstek investi¢nich dovozt (dle odhadu celkem, tj. za skupinu 7 vcetné¢ skupiny 8 a 6, o cca 21,4
mld. K¢&). Mzr. zlepsSeni salda ve skupiné 7 — stroje (za cely rok 2001 o 12,9 mld. K¢) je pritom
z rozhodujici ¢asti dano vécnym a nikoli cenovym zlepSenim. Zlepseni z titulu cenového vlivu bude
¢init pouze cca 3 mld. K¢.

Zmirnéni vnéjsi poptavky v roce 2001 se pii rozsifujici mezindrodni kooperaci vyroby a zapojovani
ceské ekonomiky do mezindrodni délby prace projevilo predevSim ve zmirnéni dynamiky obratu
zahrani¢niho obchodu. Podil dovozu pro mezispotfebu na celkovém dovozu predstavoval v roce 2001
58,2 %. Zatimco v 1. ¢tvrtleti 2001 €inilo meziro¢ni tempo ristu dovozu pro mezispotiebu jesté 30,1
%, ve 4. ctvrtleti 2001 naopak meziro¢né poklesl o 2,7 %. Pfi zmiriiovani ristu HDP SRN a vnéjsi
poptavky SRN se vSak dafilo vyvozy cCastecné presmérovavat do ostatnich vyspélych trznich a
tranzitivnich ekonomik.

Vyvoj jednotlivych tfid obchodni bilance v roce 2001 ukazuje, Ze sttednédobé zlepSovani nabidkové
schopnosti ekonomiky nelze doposud povazovat za vSeobecné. Prozatim se soustieduje do
strojirenstvi, zatimco napi. v oblasti chemie nedoslo k restrukturalizaci a prohlubovani schodku u
chemickych vyrobki v roce 2001 nadale pokracovalo.

12ti-mésiéni klouzavé uhrny salda obchodni bilance na zakladé ¢lenéni podle SITC (v mld K¢)

O duben 97 M srpen 97 O prosinec 97 [ duben 98 M srpen 98 O prosinec 98 M duben 99
O srpen 99 M prosinec 99 M duben 00 O srpen 00 O prosinec 00 M duben 01 @ prosinec 01

mld K&

-80 4

B L it e e e e it
potraviny ndpoje, tabdk suroviny bez paliva oleje,tuky chemikalie trZnivyrobky stroje primyslové nezafazené
paliv vyrobky

Z analyzy ¢asovych fad kumulativnich sald obchodni bilance v jednotlivych tfidach SITC
vyplyva, Ze ani v roce 2002 nelze pravdépodobné ocekavat vyraznéjsi zmeény sald tiid 0, 1, 2,
4, 6 a 9. Vyvoj salda ve tfid¢ 3 - paliva byl propocitan na zaklad¢ aktudlniho referen¢niho
scénafe cen uralské ropy, zemniho plynu a kursu K¢/USD, celkové saldo zbyvajicich polozek
této tiidy (elektfina, benziny, uhli) je velmi malo vyznamné a je uvazovano zhruba v rozsahu
ptedchoziho roku. U tfidy 5 — chemikalie pfedpokladame dal$i prohlubovéani schodku, jez
bude zcasti strukturdlni povahy (nedokonéena restrukturalizace ceského chemického
pramyslu doposud piisobi ke zhorSovani jeho pozic v zahrani¢énim obchod€), zcasti
disledkem rostouci poptavky. Protismérné bude naopak pusobit pokles cen chemickych
surovin — pfedev§im ropy. V souvislosti s mohutnymi investicemi do elektronického a
elektrotechnického primyslu v poslednich dvou letech lze ocekavat dalsi rust prebytku ve
skupiné¢ 7 — stroje 1 ve skupiné¢ 8 — rGzné primyslové vyrobky. Ocekdvame, ze soucasné
s dal§im rozSifovanim proexportné orientovanych vyrob putisobicich k rastu vyvozu dojde
ke zmirnéni néartstu strojnich investi¢nich dovozi.
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Odhad bilance zahrani¢éniho obchodu za roky 2002 - 2003 (v mld. K&, bézné ceny) mzr. zmény | mzr. zmény | mzr. zmény|
mid. K& mid. K& mid. K&
skupina SITC nazev 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2001 2002 2003
0-9 celkem -67,2 -64,4 -120,8 -119,0 -93,0 -87,0 1,8 26,0 6,0
0 potraviny a Ziva zvifata -17,5 -19,7 -17,2 -19,2 -19,5 -19,5 -2,0 -0,3 0,0
1 napoje a tabak 1,4 0,0 1,0 15 1,5 1,5 0,5 0,0 0,0
2 surové materialy (bez paliv) -6,8 3,2 0,2 -1,7 -2,0 -1,0] -1,9 -0,3 1,0
3 nerostna paliva, maziva -33,2 -38,8 -85,7 -87,6 -67,0 -65,0 -1,9 20,6 2,0
4 zivoci$né a rostlinné oleje, tuky -1,5 -1,5 -1,4 -1,7 -1,5 -1,5) -0,3 0,2 0,0
5 chemikalie a pfibuzné vyrobky -47,0 -52,8 -59,5 -69,5 -78,0 -83,0 -10,0 -8,5 -5,0
6 trzni vyrobky podle materialu 31,7 31,7 27,3 28,8 30,0 31,0] 1,6 1,2 1,0
7 stroje a dopravni prostredky -3,4 2,1 1,7 14,6 25,5 30,5 12,9 10,9 5,0
8 rizné pramyslové vyrobky 8,5 10,8 12,2 15,0 17,0 19,0 2,8 2,0 2,0
9 komodity jinde nezatfidéné 0,6 0,6 0,6 0,9 1,0 1,0 0,3 0,1 0,0
celkem - 3 -34,0 -25,6 -35,1 -31,4 -26,0 -22,0

Odhady vyvoje obchodni bilance v roce 2002 na zéklad¢ ekonometrickych propocti (-78,-96,
-99, -100 mld. K¢), odvozeni od netto vyvozu a strukturdlni analyzy s propoctenim vyvoje ve
ttid¢ 3 podle aktualniho referencniho scénate signalizuji celkové saldo na trovni cca -95 mld.
K¢. V ptipadé pokracujiciho rychlého nartistu vyvozi skupiny strojli je mozno ocekavat
schodek jesté nizsi.

12M klouzavé ihrny obchodni bilance (mld. K¢)

s OB-skute¢nost I OB-predikce
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Zarok 2001 oCekavame schodek bézného uctu na trovni cca 85 mld. K¢, coz predstavuje
-4,0 % HDP. Predpokladany vyvoj obchodni bilance v roce 2002 implikuje pii o¢ekavaném
ptebytku bilance sluzeb (cca 48 mld. K¢) a béznych ptevoda (cca 12 mld. K¢) a schodku
bilance vynost (cca -37 mld. K<) a pti pouziti stitedu predikce HDP dosazeni cca 3,1 % podilu
schodku bézného Uctu (cca -70 mld. K¢&) na HDP. Vroce 2003 s vyuzitim stejného
instrumentaria ofekavame zaporné saldo obchodni bilance na trovni cca 90 mld. K¢.
Ptedpokladany vyvoj obchodni bilance znamena (pfi pouziti stiedu predikce HDP) dosaZeni
cca 2,9 % podilu zaporného salda bézného uctu (cca -70 mld. K¢) na HDP. Po avizovaném
zptesnéni (zvySeni) hodnoty reinvestovaného zisku na vydajové strané bilance vynosii za rok
2000 a jejiho odhadu za rok 2001 bude upravena i jeho predikce pro roky 2002 a 2003.
Celkovy dopad do schodku b&ézného G¢tu mize piedstavovat zvyseni o cca 15 — 20 mld. K¢.

Vyvoj struktury béZného uctu (mld. K¢)

obchod. bil. ——Dhil. sluzeb =—hil. vynosu béz. pfevody

mid. K&

-20

-30 -
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50 -

-60 4
94/1 1 95/1 11 96/1 1l 97/ 1l 98/1 1 99/1 1l 00/1 1 01/1 11l 02/ 1
predikce od IV/01
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3. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezamé&stnanosti - ke konci obdobi podle MPSV ( v %) prosinec 2001 8.8 8.9
Primérna nominalni mzda v prdmyslu (mzr. zména v %) listopad 2001 X 43

Oproti 10., resp. 12. SZ nedoslo pro rok 2001, resp. 2002 k zdsadnéjsi zméné predikce v oblasti
trhu prdce. Jednotlivé zmény predikci jsou dilci, v souhrnu nicméné vedou k sniZeni inflacnich rizik
vyvoje na trhu prdace. Mirné se zvySuje odhad miry nezaméstnanosti, naopak prognozovany riist
primérné nomindlni mzdy pro rok 2002 se mirné sniZuje. Mzdové nakladové indikdtory Ize
aktudlné hodnotit jako vyvoj, ktery nebude stimulovat zrychleni dynamiky inflace.

PREDIKCE PRO ROK 2002

UKAZATEL 12. SZ 1.8Z
Zaméstnanost celkem v NH (mzr. zména v %) 0.0az-1.0 0.0az-1.0
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi (v %) 8.3az9.3 8.6 az 9.6
Prdmeérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 7.7 az 8.7 7.7 az 8.7
Nominalni mzdy a platy v NH (mzr. zména v %) 7.5az8.5 7.5az 8.5
Jednotkové mzdové naklady (mzr. zména v %) 3.6 az 5.6 3.9az5.9

3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Shrnuti vyvoje vroce 2001: v porovnani s pfedchozim rokem dochazelo od druhého cCtvrtleti
k postupnému zhorSovani vyvoje hlavnich veli¢in trhu prace. Po prvnim ctvrtleti, kdy se v ekonomice
obnovil po déletrvajicim poklesu rist zaméstnanosti o 0,7 %, dynamika rlstu v nasledujicich dvou
ctvrtletich postupné oslabovala az na rist 0,1 % ve tfetim ¢tvrtleti 2001. Na zakladé podrobnéjsiho
rozboru indikatora trhu prace ocekavame pro 4. ctvrtleti roku 2001 jiz pokles celkové zaméestnanosti a
za cely rok 2001 rast do cca 0,3 %. Mira nezaméstnanosti ke konci prosince dosahla 8,9 %, coz
uroven prosince roku 2000 prevySuje o 0,1 procentniho bodu. Pokles sezénné ocisténého poctu
nezamestnanych osob se zastavil, od druhého ¢étvrtleti 2000 dochazelo ke zpomalovani poklesu a ve
ctvrtém Ctvrtleti
k nartistu poctu nezaméstnanych osob. Pocet volnych pracovnich mist ve vysi 52,1 tis. byl ke konci
prosince nejnizsi z celého roku 2001. Navazné se zvysil pocet uchazeci na jedno volné pracovni
misto, prosincova hodnota 8,9 osob pfipadajici na jedno volné pracovni misto byla nejvyssi od
¢ervence roku 2000. Dlouhodoba nezameéstnanost, kterd predstavuje strukturdlni, regionalni i socialni
problém se stabilizovala na relativné vysoké urovni, kratkodoba nezaméstnanost — do 1 roku se
v souvislosti s oslabenim rdstu zaméstnanosti od tfettho Ctvrtleti zvysSuje. Narist kratkodobé
nezameéstnanosti potvrzuji i prosincové udaje o mezirocnim zvyseni (+ 0,7 proc. bodu ) poskytovanych
prispévki v nezaméstnanosti.

Tento vyvoj by mohl signalizovat zpomalovani poptavky (zejména exportu zbozi a sluzeb) vlivem
prohlubujiciho se hospodaiského ochlazovani v zemich hlavnich obchodnich partnerd, které by se
projevilo i na vykonnosti ¢eskych podnikii a s uréitym zpozdénim i reakci (na bazi Okunova zakona)
veli¢in trhu prace®.

¥ Daldim signalem, podporujicim pravd&podobnost tohoto vyvoje je zména struktury ptidané hodnoty u
exportujicich strojirenskych podnikd v neprospéch zisku.
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Vyvoj sezonné o¢isténého poctu nezaméstnanych osob
—e— Mezictvrtletni zména sez. ocisténého pocétu nezam. osob
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Ocekavany vyvoj vroce 2002: zmény v disponibilni pracovni sile ani zmény v miie
participace nebudou mit v letech 2002 a 2003 zdsadn€js$i vyznam pro vyvoj zaméstnanosti.
Rozhodujici vliv bude pfipadat na faktory spojené s vyvojem ekonomické aktivity, ptipadné s
vladni politikou zaméstnanosti. V roce 2002 ofekavame pokles zaméstnanosti do jednoho
procentniho bodu a v porovnani s predchozim rokem mirny narist urovné miry
nezameéstnanosti v rozmezi 8,6 az 9,6 %.

Dynamika riistu skuteéného produktu se nachdzi pod trovni tempa potencidlniho produktu,
coz zatim nepfispiva k obratu ve vyvoji veli€in, tj. k nartistu poctu zaméstnanych osob a
k poklesu nezamé&stnanosti. Prozatim nelze s ohledem na predikci vyvoje HDP v roce 2002 a
vyhledu na rok 2003 ptfedpoklddat dosazeni urovné potencialniho produktu a pokles miry
nezameéstnanosti pod NAIRU.

Miru nezaméstnanosti bude zvySovat nekvalifikované pracovni sila, kterd se v soucasné dobé
v rozhodujici mife podili na celkovém poctu neumisténych osob. Plsobeni ekonomického
rustu a piimych zahrani¢nich investic nepfinese této skupiné lidi vyhovujici pracovni mista a
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bude zvysSovat dlouhodobou nezaméstnanost. Tento problém, jehoz rozsah se rGzni podle
regiond, bude nadale feSen prostfednictvim rtiznych forem aktivni politiky zaméstnanosti.
Rovnéz predpokladané strukturdlni zmény spojované s ocekavanim dalsi viny propousténi
(energetika, spoje, bankovnictvi) neumozni vyrazngjsi pokles miry nezaméstnanosti. VIadni
politika zaméstnanosti se ofekava v roce 2002 v navaznosti na navrh statniho rozpoctu
ptiblizné na stejné urovni jako v minulém roce (pfedpoklad cca 4 mld. K¢ na aktivni politiku
zaméstnanosti). Z tohoto titulu nebude mit realizace aktivni politiky zaméstnanosti v roce
2002 vliv na zménu miry nezaméstnanosti a méla by podpofit jeji stabilitu. Naopak, postupné
lze ptredpokladat pasobeni nékterych dalSich prijatych vladnich opatfeni, zejména jde o
pokracujici systém investi¢nich pobidek pro zahrani¢ni i domaci investory. Opatfeni zahrnuji
programy na podporu subdodavateli, primyslovych zén a dalsi rizné plo$né a regionalni
programy, jejichz cilem je snizit miru nezaméstnanosti v ohrozenych regionech. Lze vSak
predpokladat, ze u¢innost téchto opatieni se projevi spise v horizontu né¢kolika ptistich let.
Pro rok 2003 lze ocCekavat, ze situace na trhu prace bude ovlivilovana tfemi zékladnimi
faktory: blizicim se vstupem do EU, vysledky parlamentnich voleb z pfedchoziho roku a
oc¢ekavanym pokracovanim ekonomického ristu pii ocekdvani riistu objemu pracovnich sil a
predpokladu konstantni miry participace. Zatimco blizici se vstup do EU zintensivni tlak na
dalsi restrukturalizaci podnikli s dopadem na usporu zaméstnanctli, vysledky parlamentnich
voleb mohou ovlivnit vladni politiku zaméstnanosti. Pokracovani ekonomického rlstu pfi
stabilit¢ poCtu pracovnich sil mize vést k mirnému sniZeni miry nezaméstnanosti.

Vyvoj vybranych indikatori trhu prace

Mzr.zm éna zam éstnanosti- po¢etosob (leva osa)

e\ zr. zm éna volnych pracovnich mist- poc¢etosob (leva osa)
e\ zr. Tozdil miry nezam éstnanosti (prava osa)
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Zakladni udaje o vyvoji ukazatelu trhu prace
UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1199 11/99 111/99 IV/99 1999 | 1/00 _ 1/00 _11I/00 1V/00 2000 | 1/01  1I/01_ 11/01 ] IV/01 2001 | 2002 | 2003
Zameéstnanost celkem 23 -23 20 18 -21]-13 -08 -03 03 -07|07 04 01)-02 03]-04|00
7 toho : zamé&stnanci” -38 -34 25 -21 -29(-18 -14 -13 -11 14|01 00 01]-01 00]-02] 00
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 84 84 90 94 94|95 87 88 88 8887 81 85|89 89| 91| 89
Priméma mzda ve sledovanych org.  (nominalni)? 86 80 87 79 82|70 58 62 72 66]93 93 89|87 90| 82| 80
(rediné) 55 55 73 57 641 33 20 20 29 26| 50 41 33| 43 42| 50| 48
v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 75 64 77 70 74 84 69 73 82 78|93 92 86|88 89| 82] 80
nepodnikatelska sféra (nominalini) 139 143 133 112 131 29 20 22 40 28| 94 100 109( 91 99| 85| 8.1
Mzdy a platy v NH (nominalni)®’ 45 43 60 56 5.1 5.1 43 48 60 51 94 94 91 86 91 80| 79
JMN (nominélni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 67 55 55 45 55| 21 18 24 22 22|52 54 56|56 5549 36

Pramen: CSU, propocet CNB.

1/ Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné &lend produk&nich druzstev.
2/ Jedna se o mzdy zUctované k vyplaté, nikoli skutecné vyplacené.

3/ Primérna mzda ve sledovanych organizacvich vynasobena zaméstnanci v NH.

4/ Rok 2001 je skute¢nost.
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3.2 Primérna mzda, mzdy a platy

Odhad meziro¢ni zmény primérné mzdy ve sledovanych organizacich pro rok 2001
ponechavame v intervalu z 10. SZ (8,4 az 9.4 %). Posledni zndma skutecnost mzdy ve
sledovanych organizacich v obdobi tfetiho Ctvrtleti a ndsledné zvefejnéné tidaje ve vybranych
odvétvich NH (primysl a stavebnictvi) v prvnich mésicich ¢tvrtého ctvrtleti posunuji nasi
predikci do horni ¢asti uvedeného intervalu. Tento posun je také v souladu s informacemi
z penéznictvi, ve kterém pokracovala vyplata odstupného piiblizné ve stejném rozsahu jako
v minulém obdobi.

Pro rok 2002 snizujeme odhad meziro¢niho riistu primérné nominalni mzdy proti 10 . SZ o
0,3 p.b. (novy interval je 7,7 az 8,7 %). Natomto snizeni se podilela jak Uprava vyvoje
v podnikatelské sféfe (- 0,3 p.b.), tak uprava ve sféfe nepodnikatelské¢ (- 0,5 p.b.).
V podnikatelské sféie pii predikci ptfihlizime ptfedné k ptehodnoceni trendu vyvoje miry
nezaméstnanosti ze stagnace na mirny nartist. Tento posun pii o¢ekavani kratkodobé stability
Phillipsovy kiivky implikuje mirné zpomaleni ristu primérné mzdy. V souladu s uvedenym
posunem se zdaji byt i prvni vysledky kolektivnich vyjednavani, vychazejicich z doporuceni
CMKOS (8 % riist nominalni mzdy).

Tomuto doporuceni odpovidaji i prvni informace o uzavirani kolektivnich smluv na vys$i Grovni a
z nich plynouci odhady o vyvoji na podnikové urovni. V mésici lednu byly uzavieny kolektivni
smlouvy vys§iho stupné odborovymi svazy hornictvi (mzr. narist 5,0 %) a nékterymi obory
v odborovém svazu KOVO (mzr. nariist elektrotechnickd asociace 3,0 %, hutnictvi 6,0 %, letectvi
4,0 %). Dle pracovnikiit CMKOS, kteii se kazdoro¢né zucastiuji uzavirani podnikovych kolektivnich
smluv v téchto oborech, vyssi kolektivni smlouvy naznacuji mzr. nardst primérné nominalni mzdy v
uvedenych oborech ve vysi cca 6,0 %. Souhrnné by mzdové navrhy odbort pfi vyjednavani podle
odhadu CMKOS mély mifit k meziro&nimu riistu primémé nominalni mzdy v podnikatelské sféie k
7,8 %. Po zapocteni kratkodobych diskre¢nich rizik, plynoucich z prodeje a nasledné restrukturalizace
ve velkych podnicich (napt. TELECOM a CEZ) a z postupného dokoncovani vyplaty odstupného
uvolnénym pracovnikiim v penéznictvi (napt. v CS) odhadujeme mzr. riist primémé nominalni mzdy
v intervalu 7,7 az 8,7 %.

Ve snizeni mzr. dynamiky rustu primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféte se
promitlo sniZeni vydaji na mzdy a platy v ustfedné fizené sféfe a okresnich tfadech (ROPO)
o 1,5 mld. K& vyplyvajici z rozhodnuti vlady pii projednavani SR na rok 2002 v PS PCR. Po
této Upravé Cini mzr. rast primérné nomindlni mzdy v rozpoctovych a piispévkovych
organizacich 7,4 %. Po zapocteni fondii socidlniho zabezpecCeni, soukromych neziskovych
instituci (nadace, cirkevni §koly) mzr. rlst v nepodnikatelské sféte odhadujeme ve vysi 8,5 %.

Pro rok 2003 ocekavame mzr. rist primérné nomindlni mzdy ve sledovanych organizacich na
obdobné tirovni jako v letosnim roce. Uvaha u podnikatelské sféry nepiedpoklada zmény ve vyvoji
zamestnanosti (stagnace na trovni roku 2002). Stabilita ve vyvoji ristu HDP neovlivni v podstatné
mife vyvoj primérnych mezd v podnikatelské sféfe. Dle prvnich informaci z CMKOS Ize o&ekavat
prodlouZeni platnosti letos navrzenych cili, tj. nutnost prosazovani riustu, nebo alespon udrZeni
redlnych mezd a plati podle hospodaiské situace odvetvi anebo podniku. Prvni velice hrubé odhady
CMKOS vychazi z progndzy inflace na Grovni letosniho roku (5 %). Po piidani participace na
produktivité prace k této minimalni hodnot¢ ristu nominalni mzdy odhad primérné nominalni mzdy
ve statisticky sledované podnikatelské sféte ¢ini dle CMKOS cca 7,7 %.

Pokud jde o nepodnikatelskou sféru, ze Stirednédobého vyhledu na rok 2003 a 2004, jehoz soucasti je
také vyhled nékterych hlavnich indikatorti v nepodnikatelské sféie 1ze odvodit odhad mzr. riistu mezd
a plat ve vefejném sektoru ve vysi 5,5 %. V piipadé¢ platnosti naseho pfedpokladu jen mirného ristu
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poctu zaméstnancl v rozpoctové sféte (+0,4 %) lze odvodit rist primeérné nominalni mzdy ve vysi 5,1
%. Nami vypoctena hodnota odpovida také minimalnimu nartstu vychazejiciho ze socialniho smiru
(predikce inflace z listopadu 2001 dle MF ¢ini 4,0 % + pozadavek minimalné jednoprocentniho ristu
realné mzdy), Dale Ize vychazet ze zohlednéni reformy zakonl o odménovani (zdkon o statni sluzbé
a modifikace platového systému), které dle MPSV maji vejit v tomto roce v platnost, 1ze ocekavat
nartst v ROPO ve vysi cca 7,0 %. Definitiva se bude dle informaci MPSV tykat cca 70 000 lidi, u
kterych dojde z titulu reformy k nartistu o cca 40,0 %. Po zapocteni expertniho odhadu primérmé
mzdy v ¢asti, kterda neni pokryta SR lze odhadnout mzr. rist primérné mzdy v nepodnikatelské sféie
na §,1 %.

3.3 Mzdové nakladové infla¢ni tlaky
Piedpokladany vyvoj mzdové nakladové inflace pro rok 2001 az 2002

Pro roky 2001 a 2002 dochazi v predikci NJMN (souhrnny ukazatel rizik mzdové nakladové inflace)
k posunu o cca 0,5 p.b. nahoru. Tato tiprava je vyusténim dopadu protismérné Gpravy primérné
mzdy, poctu zaméstnancti (snizeni mzr. ristu, resp. pfechod mirného ristu v pokles) a meziro¢ni
snizeni o¢ekavaného ekonomického ristu. Nominalni jednotkové mzdové naklady vzrostly dle naseho
odhadu v roce 2001 0 5,5 %, v roce 2002 0 4,9 %. V roce 2002 se rizika vyvoje NJMN nekoncentruji
na rizika nadmérného riistu praimérné mzdy, ale na rizika zpomaleni ekonomického rtistu pti dosazeni
vyjednané dynamiky mezd (viz zména odhadu mezirocniho ristu NJMN proti 10. SZ, aktualné
odvozena ze snizeni odhadu ekonomického rtstu pro tento rok). Celkem Ize fici, Ze mzdoveé nakladové
tlaky zGstavaji na arovni, kdy sice nepfispivaji k urychleni cenového rtstu, na strané druhé vsak
nepfispivaji k jeho zpomaleni. Tato rizika s nejvétsi pravdépodobnosti budou vyznamné oslabovana
predpokladanym vyvojem dovoznich cen.

Vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi v NH (skute¢nost, predikce v 10.,
11.,12. a 1. SZ, mzr. zmény v %)

(predikce
(predikce

JMN v NH (skuteénost) = - - - - - N J
—————— NJMN v NH (predikce 11.82) N J
JM N v NH (predikce 1.82)

10.82
12.82

o = N W » OO O N C
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)
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Pozn.: Od 4. ¢tvrtleti 2001 predikce.
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4. Ostatni nakladové faktory

mezirocni rustv % obdobi Scénar/predikce skutecnost
PPI v SRN 11/2001 237 0,1
Uralska ropa 12/2001 36,337 24,83
Efektivni kurs 1272001 -5,21 --6,38
Ceny primyslovych vyrobcu 1272001 0,8 0,8
Ceny zem&délskych vyrobei 12/2001 329 1,8
Sménné relace 10/2001 1,00 4,5

Urovitové hodnoty

Kurs K¢EUR ? 12/2001 33,00 ¥ 32,592
Kurs K&/USD ? 12/2001 35,879 36,475
Cena uralské ropy (USD/barel) ? 1272001 207 18,22
Cena zemniho plynu AEBP (USD/tis. m*) ? 10/2001 135 126,72

1)  Priumérnd hodnota za 4. ¢tvrtleti 2001
2)  Predikce ze 6. SZ na priumér mzr. hodnot za 4Q 2001
3) Primérna hodnota za 4. étvrtleti 2001 (z 11 a 12.57)

4) Primérna hodnota za 4. ctvrtleti 2001 (z 12. SZ)

Aktualni vyhled ve vyvoji sménného kursu a vyvoje zahrani¢nich vysvétlujicich veli¢in
cenového vyvoje dovezené inflace (na zakladé¢ publikace Consensus forecast) vedla
k pfehodnoceni predikce dovoznich i1 produkcnich cen smérem k niz§im hodnotdm mzr. ristu
(resp. vy$sim hodnotam mzr. poklesu) oproti dosavadnim predikcim. Pusobeni ostatnich
determinantli na cenovy rast dovoznich a produk¢nich cen se oproti ptivodnim piedpokladim
neméni. Zménéna predikce dovoznich cen, cen primyslovych a zemédé€lskych vyrobcu
implikuje snizeni inflac¢nich tlaka na rist spotfebitelskych cen oproti dosavadnim predikcim,
zejména v segmentu obchodovatelnych ostatnich komodit a cen potravin. Dovozni ceny
budou po cely rok 2002 vykazovat vyrazny mzr. pokles, k postupnému snizovani tohoto mzr.
poklesu dojde az v prvni poloviné roku 2003. Ceny v pramyslové sféfe sice v mezirocnim
srovnani 1 nadale v pribéhu roku 2002 mirné porostou, dynamika jejich mzr. rGstu vSak
vyrazn€é nepiekro¢i 2 %. Ceny zemédé€lskych vyrobeil v letoSnim roce piejdou postupné
k vyraznému mzr. poklesu (aZ o cca 6 %), k obnoveni slabého mzr. ristu by mélo dojit az
v roce 2003.

4.1 Dovezena inflace

Referencni scénar proxy proménnych, simulujicich ofekavany vyvoj exogenni tzv.
dovezené inflace se proti 12. SZ méni (viz tabulka)

[ 1002 J 2002 [ 3Q02 [ 4Q 02 1Q 03 | 2Q 03
PPI SRN (celorok, mzr.v %) 12.SZ 2001 1.3* 1*
1.8Z 2002 0.2* 1.6*
Cena uralské ropy (USD/barel) [12.5SZ 2001 20.0 |  20.0 |  20.0 |  20.0 20.0 |  20.0
1.SZ 2002 174 | 186 | 19.3 | 20.0 20.0 [ 20.0

*primér za cely rok

Vyvoj meziro¢nich indexi PPI a CPI v SRN

PPIlv SRN meziro¢nég CPlv SRN meziro¢né
------ PPl oc¢isténé o vlivenergii ------CPlogisténé o vliv energii

1/95 7 1/96 7 1/97 7 1/98 7 1/99 7 1/00 7 1701 7
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Meziro¢ni zmény ceny ropy uralské v % (leva osa) a v USD/barel (prava osa)

meziroéné ------ meziroéné predikce UuSD/barel  ------ USD/barel predikce

250 + T 35.00
200 - 1 30.00
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o -+ 25.00

x

s 100 +

: IR - 20.00

3

£

Al
USD/barel

-+ 15.00

501/\_/\

.50 L

- 10.00

-100 -+ -+ 5.00
196 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9 1/03

V prosinci dosSlo k zastaveni dosavadniho poklesu cen ropy, kdyz po nckolikamési¢nim
poklesu se cena ropy uralské stabilizovala na urovni mirn€¢ nad 18 USD/barel (18,22
USD/barel v prosinci oproti 18,08 v listopadu, pti referen¢nim scénaii stabilné¢ 20 USD/barel
pro cely 4Q 2001). Rovnéz rychleji oproti pivodnim ocekavanim dochdzelo ke snizovani
dynamiky meziro¢niho PPI v SRN (z mzr. 1,9 % v zafi 2001 na 0,1% v listopadu 2001,
pramér za uplynulych 11 mésict letosniho roku 3,3 % s vyhledem na dal$i snizovéni, pfi
puvodnim ref. scéndii na rok 2001 primérné 3,8 %). Na snizovani dynamiky rlstu cen
energetickych surovin (v€. domacich, jako napt.uhli), tak 1 vyrazné snizeni dynamiky rtstu
cen v odvétvich zpracovatelského primyslu. Obdobné tomu se i spotiebitelska inflace dale
vyrazn€ snizovala az na 1,7 % mazr. v listopadu 2001, coz predstavovalo snizeni dynamiky
mzr. rustu oproti poloving roku 2001zhruba na polovinu (3,5 % v kvétnu 2001).

V listopadu 2001 oproti pfedchozimu mésici svétové ceny zahrnuté do indexu CSU v uhrnu
dale poklesly o0 4,0 % (v fijnu 0 11,0%). Ceny ropy se snizily o dalSich 11,2 %, plynu o 1,4 %.
Naopak ceny vétSiny ostatnich ze sledovanych komodit rostly, nejvice rostlinné oleje a kakao.
V meziro¢nim srovnani pak doSlo k dalSimu prohloubeni jiz tak vyrazného meziro¢niho
poklesu svétovych cen vétSiny sledovanych komodit aZ na nejnizs$i hodnoty od roku 1995,
odkdy je tento index sledovan. V souhrnu byly v listopadu sledované ceny nizsi o 29,7 %
(v fijnu o 25,5 %), vyraznéji vyssi ze sledovanych komodit byly pouze vahové maélo
vyznamné ceny rostlinnych olejii a kakaa, zatimco vétSina ostatnich komodit vykazala
vyrazny pokles. Vyvoj surovinového indexu za listopad 2001 v kontextu pfedchozich mésicti
je niz8i nez ptivodni ocekavani. Kromé¢ dramatického poklesu meziro¢nich cen energetickych
surovin se na ném vyznamnou mérou podilel i razantni pokles vétSiny ostatnich skupin
surovin, zejména kovili, coZ jiz nezanedbateln¢ plsobilo na niz8i nez ocekdvany vyvoj tzv.
dovezené inflace v listopadu.

Vyvoj surovinového indexu CSU

300 ~

e (| h rn —hlinik 99,7

ropa Brent zem . plyn
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4.2 Dovozni ceny

V meziroénim srovnani jiz od kvétna 2001 trva pokles dovoznich cen. V listopadu 2001
byly ceny nizsi o 8,0 % Poklesly ceny téméf vSech zboZovych polozek. Nejvetsi pokles
0 30,9 % byl u nerostnych paliv (hlavn& u cen ropy, produktl rafinérského zpracovani ropy,
plynu), vyrazn& se sniZily i ceny surovin o 11,6 % (zejména buniciny, textilnich vlaken a
surového kauéuku). Ceny stroji a dopravnich prostfedkii byly nizsi o 3,1%. Vyvoj dovoznich
cen za Fijen, ktery byl jesté niz$i neZ plivodni predikce zalozend na tzv. referenénich scénatich
z 12. SZ naznadil rizika jesté nizsiho vyvoje dovoznich cen oproti na$i pivodni predikci
dovoznich cen smérem dold.

Predikci dovoznich cen ménime v disledku zmény referenéniho scénéfe vyvoje devizového
kursu (viz tabulka) a zmé&ny predikce tzv. dovezené inflace (PPI v SRN). Dochazi tak
k je$té vyraznéjSim poklesim meziroéni dynamiky dovoznich cen v poslednim v celém
pribéhu roku 2002 (viz. tabulka).

W ¥ -

Zména referenénich scénaria sménného kursu

sz 2002 2003
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
KE&EUR 10.SZ 33.75 33.75 33.5 33.5 33.25 33.25 33 33
11.8Z 33.75 33.75 33.5 33.5 33.25 33.25 33 33
12.8Z 32.75 32.75 32.5 325 32.25 32.25 32 32
1.8Z2002 | 32.25 32.25 32 32 31.75 31.75 31.5 31.5
USD/EUR 10-12. SZ 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92
1. SZ 2002 0.90 0.91 0.92 0.93 0.94 0.95 0.96 0.97
K&USD 10.8Z 36.68 36.68 36.41 36.41 36.14 36.14 35.87 35.87
11.82 36.68 36.68 36.41 36.41 36.14 36.14 35.87 35.87
12.8Z 35.60 35.60 35.33 35.33 35.05 35.05 34.78 34.78
1.S72002| 35.83 35.38 34.72 34.33 33.72 33.43 32.89 32.62
Ropa uralska USD/barel 10.SZ 25 25 25 25 25 25 25 25
11.8Z 20 20 20 20 20 20 20 20
12.8Z 20 20 20 20 20 20 20 20
1. 8Z 2002 17.8 18.9 19.7 204 20.9 20.9 20.9 20.9
Zemni plyn (die struktury dovozu, USD/1000m3) 10.8Z 105 105 105 105 105 105 105 105
11.8Z 105 100 90 90 90 90 90 90
12.8Z 105 100 90 90 90 90 90 90
1. 8Z 2002 102 95 92 95 95 95 95 95
Predikce dovoznich cen a jejich nejdilezitéjSich komponent (mzr.zmény v %)
™ kurs (vazeny) dovozniceny —®—PPlv SRN - - - ropa uralska (prava osa) 160
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Dovozni ceny

Ctvrileti 3/2000% | 4/2000° | 1/2001* | 412001 | 1/2002 | 2/2002 | 3/2002 | 4/2002 | 1/2003 | 2/2003
Dov. ceny meziro&né (v %) 121 102" |- 40 | O 6.0 53 58 5.3 2.9 0.7 20
* skuteénost



Dovozni ceny - skuteénost a predikce
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Vyvozni ceny meziroéné klesaly az od srpna a v listopadu byl pokles 2,8 %. K nejvétsimu
snizeni cen doslo u chemickych vyrobkt o 10,8 % a u surovin (zejména kau€uku a vldkniny)
0 10,4 %. Ceny stroju a dopravnich prostfedkt byly nizsi o 1,9 %.

Meziroéni sménné relace v listopadu pokradovaly v pifiznivém trendu a dosdhly hodnoty
105,7.

Za rok 2001 o¢ekavame kladnou mzr. zménu realnych sménnych relaci na Grovni cca 1,8 %
(v disledku vyrazng&jsiho mzr. poklesu dovoznich cen v prib&hu 2. pololeti 2001). Kladné
sménné relace predpokladame i v roce 2002 (cca 2,8 %). Vyvoj redlnych sménnych relaci
bude v roce 2002 ovliviiovan piedeviim vyvojem dovoznich cen energetickych surovin -
mzr. poklesem kontraktnich cen ropy, resp. zemniho plynu a mzr. apreciaci nominalniho
kursu CZK/USD. Vyvoj vyvoznich cen je spojen na jedné strané s postupné se oZivujici
vn&jsi poptdvkou a na stran& druhé s pokra¢ujici mzr. apreciaci nomindlniho kursu CZK/EUR.
V roce 2003 predpokladdme jiZ jen nevyrazng pozitivni readlné sménné relace na rovni cca
0,3 %.

4.3 Ceny prumyslovych a zemédélskych vyrobcu

Celkova hladina cen primyslovych vyrobcii v prosinci mirné poklesla o 0,3 %. Nejvice
poklesly ceny produktd rafinérského zpracovani ropy o 7,0 % a v chemickém a
farmaceutickém primyslu o 1,3 % (zejména zékladnich chemikalif). Naopak vy33i ceny byly
piedeviim v primyslu skla, keramiky, porcelanu a stavebnich hmot o 0,7 %.

Meziroéni tempo ristu cen priimyslovych vyrobcti se mirné zpomalilo na 0,8 % z 0,9 %
v listopadu. Vyvoj byl i naddle nejvyrazngji ovlivilovan cenami produkti rafinérského
zpracovani ropy, které byly nizsi o 31,9 %. Meziro&ni rist cen ve zpracovatelském primyslu
po ofisténi o odvétvi rafinérského zpracovani ropy a chemie dosahl v prosinci 2001
1,9 %.

Porovnani pavodnich predikci a skute¢nosti (mzr. zmény v %).

—————ceny prim yslovyech vyrobed predikce z 10.S82Z

- predikce 2 12.82 = - “predikce aktudini
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V klicovém zpracovatelském primyslu ocisténém o pifimé vlivy zmén cenové hladiny
energetickych surovin pokracoval i v zavéru roku 2001 nadéle trend postupného snizovani
hodnot mzr. rlstu, coz je priblizné¢ mén¢ nez polovi¢ni hodnota oproti poc¢atku letosniho roku.
(1,9 % mazr. v prosinci 2001 oproti 4,5 % v Cervnu ). Ve vétsiné odvétvi zpracovatelského
prumyslu doslo k poklesu meziro¢nich hodnot cenového riistu. Potravinaisky pramysl, ktery
byl v prvnim pololeti letosniho roku vyznamnym tahounem rastu cen priimyslovych vyrobct
v duasledku stagnace, resp. poklesu cenové hladiny nejvyznamnéjSich cen zemédélskych
vyrobcll, zménil jiz v srpnu t.r. trend smérem k vyznamnému snizovani dynamiky mzr. rlstu.
Naproti tomu dosavadni mirny pokles dynamiky mzr. ristu v ostatnich odvétvich
zpracovatelského primyslu se jiz v zavéru minulého roku zastavil.

Vyvoj cen primyslovych vyrobci za prosinec odpovidd  predikcim zalozenych na
referencnich scénafich pro zpracovani 12.SZ. Pokles cen primyslovych vyrobci tak ve
zvysené mife oproti pivodnim ocekavanim v ptredchozich situaénich zpravach (10. a 11.)
signalizuje ptedpokladany pokles nakladovych tlakii na inflacni vyvoj pfedevsim v sektoru
obchodovatelnych komodit, zejména v disledku rychlejsi nez o¢ekavané apreciace sménného

wevr

kursu a ptiznivéjSich cen surovin.

Dosavadni vyvoj cen prumyslovych vyrobct signalizuje, ze dopad externiho nakladového
Soku (vysoké dovozni ceny ropy a nasledné i dalSich okruhit dovoznich cen z druhé poloviny
predlonského a pocatku lofiského roku) do cen ostatnich odvétvi nebyl v roce 2001 jiz
vyznamny a byl naopak vyrazné vykompenzovan prudkym poklesem korunovych cen vétSiny
surovin v poslednim ctvrtleti t.r. a to i1 pfes lonisky méné piiznivy mzdové - inflacni vyvoj ve
srovnani s predchozimi roky.

Predikci cen primyslovych vyrobct dale sniZujeme v poslednim ctvrtleti letoSniho a
v prvnim pololeti pfistiho roku, zejména v disledku opétovné zmény predikce dovoznich cen.
Tento piedpokladany vyvoj implikuje oproti plvodnim piedpokladim dal§i pokles
nakladovych tlakli z pramyslové sféry na spotiebitelské ceny, zejména v sektoru
obchodovatelnych komodit. Mirnd akcelerace dynamiky mzr. rdstu cen pramyslovych
vyrobcll smérem k cca 2% mzr. ristu je, kromé vlivu nizké srovnavaci zékladny loniského
roku (dané predevSim poklesem cen ropy v zavéru roku 2001), zapfiCinéna predevSim
obnovenim mirného riistu cen surovin ve srovnani s rokem 2001. Piedpoklddame, obdobné
jako v roce 2001, Ze i v roce 2002 bude mit mzdovy vyvoj (s ohledem na ptedpokladany
vyvoj produktivity) pouze maly vliv.

Predikce cen priimyslovych vyrobct (mzr. index)

2001 2002 2003
1Q* 2Q* 3Q* 4Q* 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
104.3 103.7 102.4 101.0 100.5|] 100.2] 100.7] 101.8] 102.1] 102.4

*

skuteénost

Meziro¢ni rist cen v jednotlivych odvétvich primyslu (v %)
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Struktura mezimési¢niho ristu cen primyslovych vyrobci v letech 2000 a 2001
(v procentnich bodech)

MW DOBYVANINEROST.SUROVIN
m PRUM.POTRAV.A TABAK
E KOKS.ARAF.ZPRAC.ROPY
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Struktura meziro¢niho ristu cen praumyslovych vyrobci (v procentnich bodech)
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Dynamika vyvoje meziro¢nich hodnot cen zemédélskych vyrobceii se v prosinci 2001 dale
snizila na 1,8 %. Ceny zivociSnych vyrobkd mzr. vzrostly o 0,7 % v dusledku riistu cen
prasat, dritbeze a mléka, na druhé stran¢ poklesly ceny skotu a vajec. U rostlinnych vyrobku
se ceny zvysily meziro¢né o 3,7 %, pfitom vzrostly pfedev§sim ceny ovoce (jablka, v jejichz
cenach se promitd mimofddnd uroda v roce 2000 a niz8i v r. 2001), brambor, olejnin a
zeleniny. Naopak poklesly ceny obilovin. Tento vyvoj (tj. vyrazné snizovani dynamiky mzr.
rustu cen zeméde¢lskych vyrobeti) byl v souladu s predpokladanou trajektorii predikce cen ze
6-10. SZ.

Dosavadnim hlavnim faktorem stagnace, resp poklesu cenové hladiny nejdulezitéjSich
zeméedelskych komodit je zejména vliv nadprimérné domaci sklizn€ v kombinaci s poklesem
cen fady zemédélskych komodit v zahrani¢i. Rekordné vysoké ceny zemédélskych komodit
z prvni poloviny letoSniho roku se tak pozvolna vraceji na nizS$i hodnoty dosahované
v minulém roce. Tento ndmi ocekavany vyvoj, korespondujici i s vyraznym sniZenim
dynamiky rtistu cen v potravinarském pramyslu, piedstavuje vyznamné oslabeni nakladovych
rizik spotiebitelské inflace u cen potravin a za piedpokladu pokracovani tohoto trendu
1 v nekolika pfiStich mésicich implikuje relativné velmi nizky cenovy rast cen potravin
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v leto$nim roce. Zménéné predpoklady kursového vyvoje implikuji ceteris paribus zvyseni
tlaki dovazenych agrarnich produktii na domaci cenovou hladinu zemédélskych vyrobceil a
implikuji tak i vyssi pravdépodobnost rychlejSiho snizovani dynamiky meziro¢niho rastu cen
zemédé€lskych vyrobcl oproti ptivodnim predikcim. Z tohoto divodu snizujeme dosavadni
predikci cen zeméd¢€lskych vyrobcei.

Predikce cen zemédélskych vyrobct

1/2001* | 2/2001* | 3/2001* | 4/2001* 1/2002 2/2002 3/2002 | 4/2002 | 1/2003 | 2/2003
CZV (mzr v %) 11.1 14.5 9.9 2.9 1.0 2.0 6.5 5.8 1.0 2.0
*skute¢nost

Predikce cen zemédélskych vyrobci a skuteénost

Predikce ze 6. SZ S kuteénost Predikce stfed z 1. SZ 2002
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5. Vnéjsi prostredi

Vyvoj cen surovin a potravin na svétovém trhu v roce 2001 lze hodnotit jako pokratovani
prudkého poklesu, zapocatého ve druhé poloviné roku 2000. V pribéhu roku 2001 doslo
u vyznamnych, do CR dovazenych, komodit k nasledujicim poklesim: ropa o 20 %, plyn
dlouhodobé kontrakty o 20 %, kovy o 15 az 25 %, technické a textilni suroviny o 15 az 40 %,
kava o 40 %. Ceny obilnin se vyraznéji nezménily a k ristu o 65 % doslo vlivem neurody
u kakaa. Dna poklesu cen vétSiny komodit bylo dosazeno v fijnu 2001. Od listopadu doSlo
u nékterych vyznamnych komodit k ristu. K vys$$imu ristu o cca 25 az 40 % doslo za
posledni dva a piill mésice u cen textilnich surovin. Rust cen kovli pfedstavoval cca 8 az 12 %
a obdobn¢ vzrostly ceny obilnin a kakaa. Pfi¢inou rastu cen nékterych komodit byla
pravdépodobné korekce predchazejiciho pfilis prudkého poklesu. Do budoucna lze ocekavat
stagnaci cen na soucasné nizké urovni v prvni poloviné letoSniho roku a postupny ndvrat
k obvyklym trovnim ve vazbé na oZiveni svétové poptavky. U cen ropy bylo dna poklesu,
vlivem dlouho netspésného jednani producenti o omezeni nabidky, dosaZzeno az v prosinci
(cca 18 USD/barel ropy Brent). Hleddni dohody o rozsahu exportu mezi producentskymi
zemémi sdruzenymi v OPEC a ostatnimi vyznamnymi producenty bylo ukonéeno na prelomu
roku 2001 a 2002. Dle dohody by zem& OPEC mély omezit export o 1,5 mil. barelid denné a
ostatni producenti o t¢émét 0,5 mil barelti denné. Piestoze trhy ptili§ nevétily, ze producentské
zem¢ budou dohodu striktné dodrzovat, vzrostla cena ropy (Brent 1 més. kontrakty)
kratkodobé z nejnizsi tirovné cca 18 USD/barel az o cca 4 USD na cca 22 USD/barel. Po
zvefejnéni udaji o stavu zasob ropnych produktt vSak postupné poklesla az na cca 19
USD/barel. Dalsi vyvoj cen ropy bude zaviset na dodrzovani dohody o omezeni t¢Zby mezi
producentskymi zemémi. V ptipad¢é naplnéni dohody neni vyloucen navrat cen ropy do dolni
poloviny cenového koridoru deklarovaného v roce 2000 zemémi OPEC (v rozmezi 22 az 28
USD/barel). Lednova progndéza ceny ropy /podle Consensus Forecasts/ oproti minulé
progndze velmi mirn€ vzrostla a nyni ptfedpokladé uroven ceny WTI v dubnu 2002 na Grovni
21,1 USD/barel a v lednu 2003 na trovni 23,3 USD/barel (této hodnoté by odpovidala cena
uralské ropy 20,9 USD/barel). Rozptyl prognéz jednotlivych instituci je pomérné Siroky a
pohybuje se v rozmezi 18 az 28 USD/barel, to je vyrazem znacnych nejistot v predikei.

Cenovy vyvoj v EU nevybocil zdosavadnich trendi. Ceny pramyslovych vyrobct dale
prohloubily meziro¢ni pokles, kterého bylo poprvé dosazeno v fijnu 2001 (v listopadu ceny
priamyslovych vyrobcti v EU mezirocné poklesly o 1,1 %, v eurozéné o 1,3 %). Pozvolny
meziro¢ni pokles tempa rustu spotiebitelskych cen nastoupeny v ¢ervnu 2001 v prosinci
nepokracoval. Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen v eurozoné stagnoval na listopadové
urovni 2,1 % a v EU spotiebitelské ceny mezirocné vzrostly z listopadovych 1,8 % na 2,0 %
v prosinci. V souvislosti s pfechodem na euro v oblasti obéziva je ofekavano kratkodobé
mirné zvySeni cen. Prognoza Consensus Forecasts predpokladd pro rok 2002 rist
spotiebitelskych cen ve vysi 1,7 % pro EU, 1,3 % pro Némecko a 1,6 % pro USA (primérna
mezirocni mira rdstu). Vroce 2003 by mélo dojit k mirnému urychleni miry rastu
spotiebitelskych cen predev§im v USA na 2,5 %. V Némecku (1,5 %) a v EU (1,8 %) by mélo
byt urychleni ristu nevyznamné.

Jiz podruhé byly revidovany statistické udaje o hospodatrském ristu v USA za 3. Ctvrtleti
2001, v jejich ramci doslo k dal§imu snizeni meziro¢niho ristu na 0,5 % (pivodni hodnota
0,8 %, 1. revize 0,6 %). Némecky Spolkovy statisticky Ufad odhadl hospodaisky rist
v Némecku za rok 2001 na 0,6 %. Této hodnoté by odpovidalo dosazeni mezirocniho poklesu

vvvvvv

ekonomikach za rok 2001 ¢ini cca 1 % pro USA, cca 1,5 % pro EU a cca 0,6 % pro Némecko.
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V poslednich dvou mésicich jiz nedochdzi k revizim progn6z hospodarského ristu, které byly
v pritbéhu lofiského roku velmi ¢asté. Jako klicové pro posouzeni délky a hloubky svétové
recese jsou povazovany udaje o hospodaiském vyvoji vUSA ve 4. ctvrtleti 2001.
Prognézované hodnoty riistu pro nejvyznamngjsi svétové ekonomické regiony se pro rok
2002 stabilizovaly a pohybuji se v nasledujicich rozpétich (Némecko 0,1 az 1,25 %, EU 0,8 az
2,2 %, USA 0,0 az 1,6 % a Japonsko —2,3 az — 0,1 %). Nejistoty panuji ohledné¢ obnoveni
hospodaiského riistu. VEétsina analytikli ho zasazuje do druhého pololeti roku 2002, ale nékteti
z nich, pfedev§im z komer¢ni oblasti varuji, Ze by k urychleni riistu mohlo dojit pozdéji.
s vyjimkou Japonska nezménény (USA 0,9 %, Némecko 0,7 %, EU 1,3 %). Prognoza ristu
HDP Japonska v roce 2002 se méni z —0,6 % na —1,2 %. Hospodatska a ménova krize
v Argentiné vyustila v lednu 2001 ve statni bankrot (neschopnost splacet zavazky) a silnou
devalvaci pesa. Vzhledem k mal¢ vaze argentinské ekonomiky nebude mit tamni hospodarsky
vyvoj vyznamny dopad na svétovy riist, miize vSak nepfiznivé ovlivnit vyvoj v Jizni Americe.
Ptimé dopady na ¢eskou ekonomiku budou, vzhledem k rozsahu vzajemnych ekonomickych
vztaht, zanedbatelné.

vvvvvv

2001 2002 2003
USA 1,0 0,9 3,5
EU 1 ,5 1 73 257
Némecko 0,6 0,7 2,5
Japonsko -0,3 -1,2 0,7

Pramen: Consensus Forecasts

Trend poklesu ménové politickych sazeb pokracoval v zavéru roku 2001 i v lednu 2002.
V prosinci doslo ke snizeni zakladni ménovépolitické sazby v USA (Federal Funds Rate)
0 0,25 p.b. na 1,75 % (v pribéhu roku 2001 doslo ke snizeni sazeb celkem o 4,25 p.b.).
V lednu snizila ve dvou krocich svou zakladni sazbu Mad’arska narodni banka celkem o 0,75
p.b. na 9,0 % a Bank of Canada o 0,25 p.b. na 2,0 %.

Kurz eura vici americkému dolaru osciloval v prosinci 2001 a na pocatku ledna 2002 kolem
hodnoty 0,9 USD/EUR, ve druh¢ lednové dekadé byla patrna tendence k mirnému posileni
USD na 0,88 USD/EUR, piedevsim v disledku lepsiho nez ocekdvaného vyvoje
maloobchodnich prodeji v USA za prosinec 2001. Progndéza Consensus Forecasts ocekava
mirné oslabeni dolaru v horizontu 3 meésici na 0,908 USD/EUR, dalsi oslabeni v ro¢nim
horizontu na 0,939 USD/EUR a dalsi ve dvouletém horizontu na 0,971 USD/EUR.
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I11. Inflace

Obdobi mezimésicéné v % mezirocné v %
predikce | skute€nost| predikce | skute€nost
Index spotfebitelskych cen prosinec 2001 0,2 0,1 4,3 4.1
Cista inflace prosinec 2001 0,3 0,2 2,5 2,4
Ceny potravin, napoje, tabak | prosinec 2001 0,4 0,9 2,4 2,9
Korigovana inflace prosinec 2001 0,2 -0,3 2,6 2,1

1. Minuly vyvoj

Spotiebitelské ceny v prosinci 2001 mezimési¢né slabé vzrostly. Pfiznivé na vyvoj cen
pusobil predev§im pokles cen pohonnych hmot (-6,3 %) a nizk4 korigovana inflace bez
pohonnych hmot (cca 0,1 %). Vyssi rist zaznamenaly pouze ceny potravin, avSak to odpovida
béznému sezénnimu vyvoji. Regulované ceny mezimeési¢né stagnovaly.

Mezimésicni inflace v prosinci byla jen mirn€é nizsi, nez jsme ocekavali, predevsim v dasledku
neoCekavané vyse poklesu cen pohonnych hmot (jako dasledek odchylky scénafovych veli¢in).
Cenovy vyvoj v prosinci odpovidal v zasadé béznému sezonnimu pohybu a nepfinesl zZadny signal
o vyznamngj§ich rizicich zrychleni &i zpomaleni inflaéniho pohybu proti aktualni predikci CNB.
Odchylky od predikce v dil¢ich segmentech nemaji vliv na zasadnéj$i zmeény dynamiky cenového
pohybu. Rust cen potravin byl - kromé sezénniho vlivu v disledku tradi¢niho zvySeni poptavky pied
vanocnimi svatky - kompenzaci pomalejSiho ristu cen v predchozich dvou mésicich. Pokles cen
pohonnych hmot byl odpovidajici reakei na pokles cen ropy. Vyvoj cen polozek korigované inflace
bez pohonnych hmot znovu potvrdil hypotézu, Ze v této Casové fadé se "vytraci" vyraznéjsi vanocni
sezonni zrychleni cen bézné do roku 1999. Povazujeme to za dusledek vzniku silného konkuren¢niho
prostfedi. V ramci korigované inflace ceny obchodovatelnych ostatnich polozek bez pohonnych hmot
poklesly o 0,1 % a ceny neobchodovatelnych ostatnich polozek (neregulovanych) vzrostly o cca
0,2 %.

Ptiznivy vyvoj mezimésicni Cisté inflace v poslednich mésicich zptlisobil pokles trendové
slozky cisté inflace.

Sezénné o€isténé hodnoty a trend mzm. Cisté inflace (v %)
(fadu mzm. indext jsme ziskali pfimym napojenim daji spoctenych na starém a novém spotiebnim kosi)

Cista inflace mzm . Sezoéonni ocisténi Trendovéa slozka

%

10 1/2001 4 7 10

1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/2000 4 7

Ve vyvoji trendové slozky mzm. zmén cen obchodovatelnych ostatnich polozek bez
pohonnych hmot a cen neobchodovatelnych polozek ostatnich (neregulovanych) nedoslo proti
minul¢ SZ ke zmén&. Trendova slozka cen obchodovatelnych ostatnich polozek bez
pohonnych hmot nadale mirné stoupad a trendova slozka cen neobchodovatelnych polozek
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ostatnich (neregulovanych) naopak mirné klesa. U trendové slozky mzm. zmén cen potravin
dosSlo proti minulé SZ k prechodu od stagnace k jejimu rastu.

Trendové slozZky mzm. Fad sloZek ¢isté inflace (v %)
(fady mzm. index1 jsme ziskali pfimym napojenim idaji spoétenych na starém a novém spotfebnim kosi)

Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
e——=Ncobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
1,2~

Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka

1/97 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/2000 4 7 10 1/2001 4 7 10

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)
(fadu mzr. indext jsme ziskali pfimym napojenim udajii spoctenych na starém a novém spotfebnim kosi)

Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak = (QObchodovatelné-ostatni

Neobchodovatelné-regulované —=Neobchodovatelné-ostatni
14,0 -
12,0 -
10,0 -
8,0 1
6,0
4,0 4
2,0 1

0,0 = r—— B e e e A A~ —— T —
2.0 \/\
4,0 1

-6,0 -

mzr.v %

1/99 3 5 7 9 11 1/00 3 5 7 9 11 .1/01 3 5 7 9 11

Struktura mzr. riastu spotiebitelskych cen (v %)
(fadu mzr. indext jsme ziskali pfimym napojenim udaji spoétenych na starém a novém spotiebnim kosi)

W vliv zmén cen potravin m vliv korigované inflace
14 4 vliv regulovanych cen m vliv nepfimych dani

1/2000

1/2001

2. Predikce pro rok 2002

Aktualni a o¢ekavany vyvoj hlavnich faktori inflace.

Pokud jde o exogenni faktory, ocekdvame jejich vyrazné ptiznivy vyvoj, ktery spolu
s ofekavanou apreciaci devizového kursu povede k vyraznému meziro¢nimu poklesu
dovoznich cen v prubéhu celého roku 2002.

52



Odhadovany rist domaci poptavky a HDP, ktery se proti predchozim tiem SZ vyraznéji
neméni, nevytvaii podstatnéjsi rizika spotiebitelskou poptavkou tazené inflace. Predikce
predpoklada, ze nebyl dosud uzavien gap mezi potencidlnim a redlnym produktem. Mirné
proinflacni charakter si udrzuje vyvoj agregdtnich nominalnich jednotkovych mzdovych
nakladia. V ocekavanych podminkach protiinflaéniho ptisobeni externich faktord by vsak
rozdil mezi vyvojem jednotkovych mzdovych nakladl a rastem cen (cca 1,0 proc. bod) nemél
byt, s piihlédnutim k minulym zkuSenostem, faktorem vyrazné¢ ménicim vyvoj inflace.
Obdobné lze hodnotit 1 pfedpokladany vyvoj primérné mzdy z pohledu tvorby kupni sily
domacnosti, na ni navazujici predikci spotifeby domacnosti a predpokladany vyvoj trzeb
v maloobchodé.

Hlavni faktory inflace (mzr. zmény v %)

Obdobi Efektivni Cena Dovozni Ceny prim. | Redl.spotfeba | Primérnda mzda| NJMN Ceny zemé&dél.| Mzdy a platy Trzby v M2
kurs* ropy ceny** vyrobclt domécnosti | vesled. org,, b.c. | v NH**** vyrobcil vNH, vbc *** | maloobchodé

1.Q99 -1.58 -21.05 -60.8 0.2 2.5 8.6 6.7 -8.5 43 1.2 10.1
2.Q99 4.90 21.21 -0.9 0.3 2.5 8.0 5.5 -16.9 4.3 3.5 9.3
3.Q99 5.79 67.82 4.7 1.0 2.1 8.7 5.5 -16.0 6.0 0.5 8.3
4.Q99 8.15 130.14 11.1 2.5 2.2 7.9 4.5 -3.6 5.6 4.1 8.1

1.Q00 0.47 156.13 12.9 4.6 1.5 7.0 2.1 0.7 5.1 6.0 7.6
2.Q00 0.32 77.63 12.9 4.6 1.6 5.8 1.8 9.3 4.3 4.7 5.8
3.Q00 1.98 41.12 12.1 5.1 2.5 6.2 24 12.9 4.8 2.9 6.9
4.Q00 1.74 19.16 11.9 5.6 1.3 7.2 2.2 11.4 6.0 2.9 6.5
1.Q01 -0.71 -8.85 4.0 4.3 3.4 9.3 5.2 11.1 9.4 3.7 7.8
2.Q01 -3.50 3.92 0.3 3.7 4.0 9.3 5.4 14.5 9.4 4.0 13.1
3.Q01 -3.51 -15.52 -2.5 2.4 3.4 8.9 5.6 10.5 9.1 3.7 12.0
4.Q01 -5.87 -33.10 -6.0 1.0 3.4 8.7 5.6 2.9 8.6 3.7 11.6
2001 -3.40 -13.39 -1.1 2.9 3.5 9.0 5.5 9.6 9.1 3.8 11.6
1.Q02 -6.62 -24.82 -6.3 0.5 3.0 8.9 5.7 1.0 8.6 3.3 9.3
2.Q02 -7.25 -26.54 -5.8 0.2 3.1 83 5.3 -2.0 8.1 33 6.6
3.Q02 -7.03 -17.45 -5.3 0.7 2.9 8.4 5.2 -6.5 8.2 3.2 7.1

4.Q02 -4.71 -14.73 -2.9 1.8 3.1 7.1 3.6 -5.8 7.1 3.3 10.5
2002 -6.40 -13.39 -5.1 0.8 3.1 8.2 4.9 -3.3 8.0 3.3 10.5
1.Q03 -2.80 14.44 -0.7 2.1 2.9 8.4 4.4 1.0 8.3 3.2 10.6
2.Q03 -2.64 8.42 2.0 2.4 2.9 7.4 3.7 2.0 7.7 3.2 10.6
2003 -2.63 7.08 0.6 2.5 2.9 8.0 3.6 3.5 7.9 3.2 10.8

*0.75*EUR + 0.25*USD

**ekonometricky model DC v zavislosti na vazeném kursu, cenach uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
*** primérna nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasobena poétem zaméstnancti v NH

**** na zakladé primérné mzdy ve sledovanych organizacich, po¢tu zaméstnancti a HDP, v b.c.

Hlavni faktory inflace (mzr. zmény v % - aktualni predikce a predikce z 12. SZ)

———1.8Z Dovozni ceny** 1.8Z Ceny prim. vyrobcl 1.8Z Readl.spotfeba domacnosti
= 1.SZ NJMN v NH**** 1.SZ Ceny zemédél. vyrobcl 1.8ZM2
------ 12.8Z Dovozni ceny** 12.SZ Reél.spotfeba domacnosti ------12.8Z Ceny zemédél. vyrobcu
e 12.8Z Ceny pram. vyrobctd ~ ------ 12.8Z NJMN v NH**** — --eee 12.8ZM 2
10.0 A
5.0
—~ 0.0
X
N
E 501
-10.0 4
-15.0 4
-20.0 -

1.Q99 2.Q99 3.Q99 4.Q99 1.Q00 2.Q00 3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01 1.Q02 2.Q02 3.Q02 4.Q02 1.Q03 2.Q03
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Rozdil v predikci hlavnich faktort inflace proti 12. SZ (mzr., zmény v %)

Obdobi Efektivni Cena Dovozni Ceny prim. | Redl.spotfeba | Primérna mzda| NJMN Ceny zemé&dé¢l.| Mzdy a platy Trzby v M2
kurs* ropy ceny** vyrobclt domécnosti | vesled. org, b.c. | v NH**** vyrobcil vNH, vbe *** | maloobchodé

1.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
2.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
1.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
2.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
3.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
4.Q01 -0.69 -4.40 -0.8 0.0 0.0 0.3 0.4 -0.3 0.1 0.1 0.6
2001 -0.11 -1.10 -0.2 0.1 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.0 0.0 0.6
1.Q02 -0.88 -8.35 -1.8 -0.3 -0.2 0.7 0.4 -2.7 0.3 0.0 0.5
2.Q02 -1.29 -3.87 -1.5 -0.5 0.0 0.4 1.3 -5.7 0.1 0.1 0.5
3.Q02 -1.61 -1.97 -2.2 -0.5 -0.1 0.3 1.6 -0.7 0.0 0.1 -3.5
4.Q02 -1.27 -14.83 -2.0 -0.5 0.1 -1.3 -0.6 0.0 -1.5 0.2 0.0
2002 -1.26 0.24 -1.9 -0.5 0.0 0.0 0.6 -2.3 -0.3 0.1 0.0
1.Q03 -1.27 14.44 -0.7 -0.9 0.7 1.0

2. Q03

2003 -1.10 7.08 0.2 -0.5 0.2 0.1

Piedpoklady o vyvoji jednotlivych skupin spotfebniho kose.

Podrobnéjsi predikce regulovanych cen je obsahem pftilohy, kterad je k disposici u ménové
sekce a ktera informuje o o¢ekdavaném vyvoji kliCovych polozek skupiny regulovanych cen
i o mife spolehlivosti jednotlivych informaci (jde jednak o informace MF CR, piipadn&
informace od jednotlivych nezéavislych regulatorti - tyto vstupy se tykaji kli¢ovych polozek
segmentu regulovanych cen s rozhodujici vahou v kosi, za druhé pak o odhady CNB - tykaji
se malo vyznamnych polozek. V souhrnu meziro¢ni riist regulovanych cen zpomali z cca
11,7 % v prosinci 2001 na cca 6,5 % v prab¢hu roku 2002, resp. 6,4 % v prosinci 2002.
Zpomaleni rtstu regulovanych cen se projevi snizenim indexu CPI o cca 0,9 proc. bodu
v prosinci 2002 ve srovnani s prosincem 2001.

Ceny pohonnych hmot odvozujeme od ocekdvaného vyvoje kursu KE&/USD a ceny ropy,
vyvoj uvedenych dvou veli€in i naddle velmi uspokojivé vysvétluje vyvoj cen pohonnych
hmot. Stabilita cen pohonnych hmot znamena - vzhledem k rozdilnému zakladu - velmi
rozdilny vyvoj meziro¢nich hodnot v pribéhu roku. Zatimco v ¢ervnu se bude jednat o cca
17 % mezirocni pokles, ke konci roku 2002 ptjde o mzr. rist kolem 1 %. Takto ocekavany
vyvoj cen pohonnych hmot tak pfispéje k pfechodnému poklesu mezirocniho indexu CPI
v prib¢hu 2. ¢tvrtleti 2002.

Vyvoj cen potravin za 4Q 2001 jako celek nevybocil z plivodnich ptedpokladt z 10-12. SZ.
Stejné tak se nezménily vychozi ptedpoklady cen zemédélskych vyrobceti (v nejbliz§Sim obdobi
jesté mirny pokles cenové hladiny, ktery by mél ptejit v 2. pololeti t.r. ve stagnaci, resp. velmi
slaby riist - ovSem v mezirocnim vyjadieni budou prakticky po cely rok 2002 ceny
zemédé€lskych vyrobel vyrazné klesat a k obnoveni dynamiky jejich mzr.ristu dojde az v roce
2003). Zasadni zménou je zména referencniho devizového kursu ve srovnani s piedchozimi
SZ smérem k vyssi apreciaci nominalniho sménného kursu. Z tohoto diivodu byla revidovana
predikce cen zemédélskych vyrobet na rok 2002 o ¢ast rozdilu kursové apreciace, nebot’ ceny
kli¢ovych zemédélskych vyrobeti v CR jsou vyznamné determinovany moznostmi dovozové
arbitraze. Do cen potravin se vliv zmény pfedpokladli o nominalnim sménném kursu promita
jednak neptimo pies ceny zemédélskych vyrobcl, jednak pfimo u dovazenych skupin
potravin. Z téchto diivodil snizujeme predikci mzr. riistu cen potravin na 2 % v zavéru roku
2002, v roce 2003 pak predpokladdime z divodu zpomaleni mzr. dynamiky apreciace
nomindlniho kursu a mirného ristu cen zeméd¢€lskych vyrobcli mirnou akceleraci mzr. ristu
na cca 2,6 % na konci prvniho pololeti. Pokles mzr. dynamiky riistu cen potravin ve
3. ctvrtleti 2002 vyrazn€ pod 2% je zapfi¢inén vyhradné technickym vlivem srovnavaci
zéakladny.
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Ceny obchodovatelnych komodit zaznamenaly v uplynulych dvou letech stagnaci cenové
urovné v podminkéach silného domdciho trhu, ktery brzdil snahy o rist ziskovych marzi
prodejct, spotiebitelské poptavky na urovni kolem 3 % a pomérné silné nominalni apreciace
kursu KE/EUR (v roce 2000 mzr. apreciace v prosinci 3,4 %, v roce 2001 6,4 %).
Ptedpokladame, jak ve shod¢ s ekonomickou teorii o malé pruznosti cen smérem dolil, tak
i s vyvojem v poslednich dvou letech, Ze i v podminkach pokracujici apreciace ceny
obchodovatelnych komodit vyrazngji neklesnou a prostor, ziskany kursovou apreciaci bude
prodejci vyuzit k zvyseni ziskovych marzi.

Ceny neobchodovatelnych komodit piedstavuji segment se setrvale vysokou urovni
meziro¢niho rastu cen. Dokonce i podminkach domaci recese a zaporné mezirocni Cisté
inflace rostly ceny neobchodovatelnych komodit vice nez 4 %. Uvedeny rist odvozujeme
mj. od pusobeni B-S efektu v podminkach rostouci ekonomiky.Tyto ceny v dosavadnim
vyvoji zaroven se zhruba ro€nim zpozdénim, zato vSak spolehlivé reagovaly na vyvoj celkové
inflace. Lze oc¢ekavat, ze rust v roce 2002 se bude i nadale pohybovat kolem 5,5 % (v prosinci
2001 jeste s vlivem vykyvu cen zahrani¢nich rekreaci ¢inil mzr. rist 6,5 %).

Uvedeny pohled na vyvoj jednotlivych segmentii spotiebitelského koSe znamena meziro¢ni
rust CPI v prosinci 2002 kolem 3,2 %.

Vysledky kratkodobého modelu vyvoje ekonomiky a parcialnich modelu inflace

Kratkodoba predikce byla umisténa na horni hranici intervalu spolehlivosti véjife dil¢ich
ekonometrickych mezirocnich modela zejména v dusledku predpokladu o rigidit¢ cen smérem
dolt a ptfedpokladaném mirném zrychleni cen potravin (meziro¢ni modely s cenami potravin
explicitné nepracuji). Kratkodoba predikce je rovnéz ve shodé s mezimésicnim modelem
inflace (ktery s cenami potravin pracuje) a se souhrnnym kratkodobym modelem vyvoje
ekonomiky. Odpovidd rovnéz uvaze o piedpokladaném vyvoji, pokud jde o jednotlivé
diferencované segmenty inflace.

Pi‘ehled vysledkii hlavnich pristupt ke kratkodobé predikci inflace (mzr. zmény v %)

Agregatni model B B Predikce podle segmentt
Mezimésicni dil¢i model B Expertni odhad
Agregatni model A Prumér z dil¢ich mzr.modelt
= = = Dolni mez mzr. modeld = = = Horni mez

Definitivni predikce Model MMI

4.00
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2.00 ~
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Vysledky vSech ptistupti, ze kterych vychazi kratkodoba predikce, se shoduji v tom, ze

v prubéhu prvnich tii Ctvrtleti roku 2002 bude dochdzet k postupnému snizovani urovné

mezirocniho indexu spotiebitelskych cen. Tento vyvoj bude spojen

- s vlivem regulovanych cen na index CPI

- s pokracujicim a postupné doznivajicim vnéj$im nakladovym Sokem (cca 8 % pokles
dovoznich cen v 4. ¢tvrtleti 2001 a cca 5 % pokles v prvnich tfech Ctvrtletich 2002

- s vlivem zékladny, pokud jde o meziro¢ni riist cen potravin

V pritbéhu 4. ctvrtleti 2002 by podle ptedpokladi mélo dojit k pozvolnému riistu meziro¢niho

cenového indexu zejména v disledku vycerpani vlivu meziro¢ni zékladny pti pokraovani

trendu rstu cen okolo 3 % ro¢né.

Meziro¢ni index spotiebitelskych cen a mzr. ¢ista inflace minuly vyvoj a predikce do konce roku
2003

e nflace - skute¢nost Predikce - hor.mez
Predikce - stied Predikce - dol.mez
Cista inflace - skute¢nost = = = (ist4 inflace - predikce - stied

7.0 4
6.5 -
6.0
5.5
5.0 4
4.5
4.0
3.5

' -
] b -
2.0 N -

1.5 . Py
1.0 A ~

0.5 4
0.0

1/01 3 5 7 9 11 1/02 3 5 7 9 11 1/03 3 5 7 9 11

Rizika inflaéni predikce jsou pfedevSim spojena s odliSnym (proti ocekdvani) vyvojem
faktord inflace. Za pomérn¢ mald povazujeme rizika, spojend se zménou reakcénich funkci
ekonomiky na vyvoj inflacnich faktor. Specifickym rizikem zlstavd vyvoj cen potravin
véetné vlivu blizicitho se vstupu zemé do Evropské unie. Pfi pomalejSim nez ocekavaném
ekonomickém ristu, resp. pomalejs$im ristu mezd, spotfeby ¢i vyvoje na maloobchodnim trhu
by reakce trhu na nakladovy Sok mohla byt proti predikci jeSté vyraznéjsi, tj. uroven
mezirocniho indexu spotiebitelskych cen by mohla byt vyrazné na dolni hranici predikce.

Alternativni kursova varianta pracuje s kursem K¢ /EUR v celém uvaZzovaném obdobi
o 1 K¢ slabsi nez je hodnota v referencnim scénafi. Pfi neménném kiizovém kursu to
znamena dopad 1 do scénaie kursu K¢ /USD. V porovnani se zdkladnim scénafem vyjadiuje
uvedeny alternativni scéndf mirnéj$i apreciaci. Alternativni scénafe kursii znamenaji
v modelovém vyjadfeni pro obdobi predikce rozdil v rozsahu cca 0,3 - 0,7 proc. bodu do
meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen. Ve skutecnosti mize byt rozdil proti zakladnimu
kursovému scénaii mensi.

3. Predikce pro rok 2003

Ocekavany vyvoj hlavnich faktori inflace.

Pozitivni vliv externich faktort a kursové apreciace, souhrnné vyjadfeny zménami dovoznich
cen, se bude postupné vycerpavat (ve 2. ¢tvrtleti 2003 jiz dovozni ceny meziro¢né porostou.
Predpokladané dalsi mirné urychleni ekonomického rastu v roce 2003 ziistane v pasmu, kdy
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nelze oc¢ekavat vyrazn€jsi dopad do cenové dynamiky. Urcita nejistota panuje okolo vysledka
mzdovych vyjednavani pro rok 2003, predikce pfedpokladd pokracovani dosavadni umirnéné
mzdové politiky odbort.

Piedpoklady o vyvoji jednotlivych skupin spotfebniho kose.

Podrobnéjsi predikce regulovanych cen je obsahem pftilohy, ktera je k disposici u ménové
sekce. V souhrnu meziro¢ni rist regulovanych cen déale zpomali z cca 6,4 % v prosinci 2002
na cca 4,0 % v prabéhu roku 2003, resp. 4,4 % v prosinci 2003. Toto zpomaleni se promitne
do snizeni indexu CPI o cca 0,4 proc. bodu v prosinci 2003 ve srovnani s prosincem 2002.
Ceny pohonnych hmot by v ndvaznosti na scénaie cen ropy a kursu USD mély meziro¢né
velmi slab€ poklesnout a jejich pfispévek k mezirocnimu ristu cen by mél byt v pribéhu roku
fadové nulovy. Meziro¢ni rist cen potravin by mél byt v roce 2003 vyssi ve srovnani
s rokem 2002 (obnoveny mirny ruast cen zemédélskych vyrobctli, zpomaleni, resp. zastaveni
meziro¢ni apreciace kursu a pfiblizujici se vstup do EU (cenovy dopad opatieni k zajiSténi
standardt EU ve vyrobé a distribuci potravin. U cen obchodovatelnych komodit ocekavame
mirny vzriist, coz souvisi piedev§im se zpomalenim kursové apreciace v podminkéach silné
konkuren¢niho trhu. Bude pokracovat pomérné rychly rdst cen neobchodovatelnych
komodit v disledku pisobeni BS efektu. Vliv nizkého rastu CPI v roce 2002 se projevi se
zpozdénim 1 v cenach téchto komodit. Meziro¢ni riist by se mél pohybovat kolem 5 %.
Uvedeny pohled na vyvoj jednotlivych segmentii spotiebitelského koSe znamena meziro¢ni
rust CPI kolem 3,5 %.

V roce 2003 by mélo dojit k mirnému vzestupu CPI na urovei kolem 3,5 % na konci

roku, predevsim v disledku:

- zmiriovani pozitivniho externiho nakladového Soku

- postupného zrychlovani ristu cen potravin

- vliv téchto faktord na zrychlovani ristu cen bude céastecné kompenzovan dalSim
predpoklddanym snizenim miry riistu regulovanych cen (z cca 6,4 % v prosinci 2002 na
cca 4,4 % v prosinci 2003).

Simulace odezvy inflace na sniZeni kratkodobé tirokové sazby o 0,25 p.b. po dobu ¢étyr
ctvrtleti

Simulace byly provedeny jak kratkodobym modelovym predikénim aparatem odboru 413, tak
za pomoci stfednédobého projekéniho modelu odboru 414. Transmise se v obou pfistupech
odehrava urokovym kanalem a pfimym i nepfimym kurzovym kanalem. NejvyraznéjSim
rozdilem obou pfistupt je endogenni reakce ménové politiky ve sttednédobém modelu.
Ackoliv 1ze tento rozdil dobie pozorovat rovnéz v nize uvedené tabulce (prudky reverz kratké
sazby po Ctyfech Ctvrtletich, béhem nichz byla zafixovana), na vysledky v horizontu 4-6
ctvrtleti ma diky zafixované kratkodobé sazbé (Ctyfi Ctvrtleti) pouze maly dopad. Celkové 1ze
simulace zhodnotit nasledovné.

Ukazuje se, zZe kredibilni snizeni Fidici urokové sazby (tj. s odpovidajicim dopadem do rocnich
urokovych sazeb) v rozsahu 0,25 p.b. vede v horizontu 4 — 6 ctvrtleti k riistu mezirocni miry
inflace zhruba o 0,2 — 0,3 p.b.

Za povSimnuti stoji, Ze oba pfistupy vychdzeji z determinace ménového kurzu
prostiednictvim vynosové parity.” V piipadg, Ze by ziistival kurzovy kanal z hlediska vlivu
meénové politiky nefunkéni, byl by dopad zmény urokové sazby do inflace pouze cca 0,1 p.b.

Konkrétni pribéh v Case a odezvy dalSich veli¢in dle strednédobého modelu odboru 414
shrnuje nasledujici tabulka.

? Simulace budouciho vyvoje ménového kurzu byly provedeny sttednédobym modelem.
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Odezva zakladnich veli¢in na snizeni kratkodobé urokové miry o 0.25 p.b. po dobu 4 Ctvrtleti**

02q1 | 02q2 [ 023 | 02q4 | 03q1 | 032 | 033 [ 03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4

Kratkodoba -0,251-0,251-0,25(-0,25| 0,22 | 0,41 | 0,45 | 0,43 | 0,38 | 0,33 | 0,28 | 0,23
urokova mira

CPI inflace 0,01 | 0,04 | 0,09 | 0,17 | 0,25 | 0,32 | 0,35 | 0,34 | 0,30 | 0,26 | 0,21 | 0,18

Mezera 0,00 | 0,09 | 0,20 | 0,31 | 0,40 | 0,36 | 0,28 | 0,19 | 0,12 | 0,05 | -0,01 | -0,06
vystupu

Kurz 0,34 | 0,56 | 0,65 | 0,61 | 0,43 | 0,28 | 0,21 | 0,20 | 0,23 | 0,28 | 0,34 | 0,41
CZK/DEM*

* kladna hodnota znamena depreciaci
** odchylky od zakladniho scénafe v procentech, resp. procentnich bodech

4. Vyvoj cen zahranicnich zajezdu v roce 2002

Podle tdajb, publikovanych CSU, zménily ceny zahraniénich zajezdi (cca 10 polozek ve
spotfebnim kosi) v roce 2001 vyznamné svoji sezonnost oproti pfedchozim rokim. Jaka
pfesné¢ je souvislost této zmény se zavedenim nového spotfebniho koSe, neni
identifikovatelné. CSU sam neoficialné v pracovnim kontaktu sdélil, Zze bude zkoumat zptisob
zachyceni cen téchto polozek. Jiz tuto skuteCnost lze v zasadé vylozit jako urcitou moznost
toho, Ze sezonni prib¢h cen uvedenych komodit bude v letosnim roce do CPI zachycena
odlisn¢ od minulého roku. Tim se otevira riziko vyrazné jednorazové zmény ve vyvoji téchto
cen s piisluSnym dopadem do CPI.

V mésicich cerven 2002 - zari 2002 tak existuji rizika docasného odchyleni hodnot
meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen od predikce, ktera nebudou mit - vzhledem ke
kratkosti epizody - vyznamnéjsi vliv na celkovy cenovy pohyb, v kriatkém case vSak
mohou vyrazné odchylit mzr. CPI od stfedu predikce, zaroven i vyraznéji nez v predikci
vychylit hodnoty CPI od koridoru cile smérem dolii, a tim znejistit hodnoceni inflace.
Déle uvadime informativné odchylky od predikce pouze v diisledku zménénych
predpokladii o pouZité sezénnosti rekreaci.

CPI predikce - aktudlni predikce
CPI var. 1 - aplikace sezénnosti z roku 2001
CPI var. 2 - aplikace sezonnosti z let 1995 - 2000

00 e CPI predikce
.50

6

5
5.00
4.50
4.00
3.50
3
2
2
1
1

CPI var 1l

CPI var 2

.00
.50
.00
.50
.00 — — — — — — — T

1/2001 6 11 4 9 2 7 12
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5. Prognoza inflace na zakladé MMI (Mési¢ni model inflace)

Na zaklad¢ propocti odboru 414 (nezaokrouhlované udaje) dosahla celkovd mezimésicni
inflace v listopadu hodnoty 0,11 % (zatimco modelova predikce ocekavala dal§i mirny pokles
cen -0,08 %). Obdobné hodnoty plati i pro Cistou inflaci, 0,13 % (-0,13 %) kdyZ regulované
ceny nerostly tak rychle, jak uvazoval scénaf, 0,10 % (0,02 %). Zatimco u potravin
predpokladal model pokles (-0,31 %), doslo v této skupiné v prosinci k ristu cen o 0,85 %.
[ vtomto mésici pokracoval zasluhou pohonnych hmot pokles cen ve skupiné ostatnich
obchodovatelnych komodit -0,72 %, kdyz model predpovidal mensi pokles (-0,28 %).
Kone¢né u neobchodovatelnych polozek se situace vyvijela vsouladu s predikci a
mezimésicni inflace dosahla 0,19 % (0,18 %).

Nezaméstnanost byla opét mirné¢ vyssi, nez oCekaval modelovy scénaf a s predpovédi
zpomaleni ekonomického ristu dochéazi k dalSimu posunu scénafe nezaméstnanosti smérem
k vys§im hodnotam. Klientské urokové sazby na stfednédobé terminované vklady po ristu
v mésici zafi opét v iijnu a listopadu klesaly a dostaly se tak do souladu s uvazovanym
scénafem. Redlnad sazba kvuli predstihu poklesu inflace pied trokovou sazbou stdle mirné
roste, presto zlstdva zaporna. Po zapracovani novych 0daji o disponibilnich pfijmech se
ukazuje, ze jejich rust ve 3. ¢tvrtleti 2001 byl vyssi, nez se predpokladalo. To je v souladu se
skuteCnosti, Ze prosincovd inflace byla vyS$i neZ prognoéza. Do budoucna se scénaf
disponibilnich pfijmt nijak vyrazné¢ neméni. Kurz CZK/EUR zhodnocoval o néco rychleji,
kurz USD se vyvijel vice méné ve shod¢ se scénafem. Do budoucna vSak se predpoklada
vyraznéj$i zhodnoceni koruny k obéma ménam, nez obsahovaly minulé scénaie. Ve scénafi
cen ropy doslo sice k malému posunu smérem vzhiru, jeho rozsah vSak na ptedpovéd bude
mit zanedbatelny dopad.

Zejména v dusledku vyssi ocekdvané nezaméstnanosti a rychlejs§iho zhodnocovani sménného
kurzu se progndza inflace posouva dolii. NarGst realné urokové sazby sice také piispiva
k poklesu inflace, ale jeho vliv je vuvaZzovaném rozsahu zanedbatelny. V porovnani
s progndzou v predchozi ¢asti je prubéh odlisSny zejména v roce 2002, kdy je pokles inflace
predpovidany modelem MMI vyraznéj$i. Je to dano faktem, Ze jesté po cely rok 2002 bude
minuly piechod na novou strukturu spotiebitelského kose a hlavné na novou metodiku métenti
cen nékterych sluzeb ovliviiovat zakladnu pro vypocet meziroéni inflace. Model neumi s touto
anomalii pracovat, a tak pravdépodobné vyrazné podhodnocuje inflaci v tomto roce. Od roku
2003 jsou obé progndzy v souladu, pokud se tyka celkové a Cisté inflace. V porovnani
s prognézami v piedchozi casti (které jsou expertné upraveny smerem k vyssi inflaci na
zéaklade€ hypotézy o niz$i pruznosti cen smérem doll1), vSak prognéza MMI upravena neni a je
tedy ve skuteCnosti vysS$i. Vysvétlenim je dachodovy efekt regulovanych cen. Diky
ofekavanému niz§imu ristu regulovanych cen totiz model MMI piesouva disponibilni
prostiedky domacnosti k vyuziti do ostatnich, neregulovanych skupin. Proto MMI piedpovida
vys$$i inflaci zejména u potravin v roce 2003 (cca o 0,5 p.b.). Mensi rozdily jsou i ve
skupinach obchodovatelného ostatniho zbozi, kde model nepocitd se snizenou pruznosti cen
dolt a predpovida tak dalsi pokles téchto cen zejména v roce 2002.

Pokud bychom pomoci modelu MMI simulovali pokles urokovych sazeb o 0,5 procentniho
bodu, Ize konstatovat, ze pfimy dopad do inflace by byl cca +0,15 procentniho bodu
v horizontu 18 mésict. Toto je vSak pouze konzervativni odhad, nebot’ nepocitd s nepfimym
dopadem pies znehodnoceni kurzu (pfipadné pomalejsi zhodnocovani) ani s ozivenim
ekonomiky, a tedy poklesem nezaméstnanosti a ristem disponibilnich piijmd.
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Median cisté inflace

V 11. SZ 2001 byl popsan alternativni indikator jadrové inflace, tzv. vazeny median Cisté
inflace. Je konstruovan na sezonné ocisténych ftadach jednotlivych reprezentantt
spotiebitelského kose (s vyloucenim regulovanych polozek) a stejné jako vazeny aritmeticky
pramér (standardné pouzivany k vypoctu CPI inflace) je odhadem stfedni hodnoty rozdé€leni
cenovych pohybii v kos§i v daném mésici. Na rozdil od priméru vSak méné zohlednuje
kratkodobé extrémni vykyvy jednotlivych polozek a spiSe reprezentuje stiednédobé cenové
tendence v ekonomice. Na rozdil od dlouhodobych centrovanych primért, které mohou
rovnéz slouzit jako odhad jadrové inflace, je median k dispozici aktudlné v daném mésici a
jeho vyvoj tak poskytuje uzite¢nou doplitkovou informaci o soucasnych cenovych trendech.

Median Cisté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace
14

12 A

——Median ¢isté inflace
—— Celkova inflace
——Cista inflace
Korigovana inflace

0 \\/\/\/
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Meziro¢né doslo v prosinci k zastaveni od srpna klesajiciho trendu medianové inflace.

7 we

Mezimésicni Cista inflace (sezonné ociSténo)
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CPI inflace se jiz Ctyfi mésice pohybuje pod svym medidnem. Z toho lze usuzovat, Ze
mezirocni nizka hodnota klasickych agregati je pouze piechodna (zplisobena piiznivymi
vnéjS$imi vlivy na relativni ceny) a pouze Castecné souvisi s ochlazenim poptavkovych tlakt
v ekonomice. Naopak po odeznéni ptiznivych Sokt Ize ocekavat mirny vzestup inflace.
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6. Strednédoby modelovy vyhled

Stiednédoby modelovy makroekonomicky vyhled na obdobi 2002 - 2004 byl sestaven na zaklade¢
predpokladi ohledné vyvoje exogennich veli¢in vnitiniho i vnéjSiho prostiedi a mechanismi
budouciho ekonomického vyvoje dohodnutych v ramci ménové sekce. Podobné¢ jako v piedchozich
velkych situacnich zpravach, byla do modelové prognozy do 2.Q 2002 zahrnuta i progndza
endogennich veli¢in sestavena v odb. 413. Tento krok by mél napomoci sjednoceni obou druhti
prognoz provadénych v ménové sekci. Jako tradi¢né je progndza sestavena s predpokladem reaktivni
ménové politiky. Na rozdil od minulych prognéz vsak byla reakce ménovépolitickych veli¢in omezena
na urokové sazby, zatimco kurzovy vyvoj se v horizontu jednoho roku fidi referenénim scénaiem.
K tomuto kroku nas opraviiuje piesvédceni, ze vyvoj kurzu v tomto horizontu bude pievazné uréovan
autonomnimi faktory bez ohledu na pribéh ménového cyklu. Tato zména je pro vyznéni progndzy
klicova, nebot’ zbavuje ménovou politiku moznosti pusobit na inflaci skrze kurzovy kanal.

Exogenni predpoklady vnitiniho a vnéjSiho prostredi

Zakladni nejistoty panuji ohledné¢ poptavkovych dopadi svétové hospodaiské recese
a o¢ekavaného fiskalniho stimulu.

Kli¢ovou nejistotu pro stfednédobou prognoézu piedstavuje vyvoj autonomnich faktort
determinujicich ocekdvanou zménu sménného kurzu. Pribéh kurzu v poslednich mésicich
ukézal jen malou citlivost na pribéh ménového cyklu a na zaklad¢ analyzy finan¢nich toki se
lze domnivat, ze tomu tak bude i v nejblizSich n€kolika Ctvrtletich. Z tohoto diivodu je
referencni scénaf vyvoje kurzu na rok 2002, sestaveny na zaklad¢ analyzy finan¢nich tokda,
respektovan i modelovou prognézou jako nejlepsi odhad budouciho kurzového vyvoje.
V del§im cCasovém horizontu ovSem ptredpokladdme odeznéni téchto autonomnich faktord a
oc¢ekavame, ze jeho vyvoj bude vice odpovidat fazi ménového cyklu. Absence vlivu
meénoveépolitickych opatfeni na vyvoj kurzu, byt pouze po dobu jednoho roku, ovliviiuje
rozhodujicim zplisobem vyznéni prognoézy, nebot znamend ztratu kliCového mechanismu
pusobeni ménové politiky v malé oteviené ekonomice. Vyslednou prognoézu tak lze chapat
jako popis vyvoje uzaviené ekonomiky, vniZz dochazi k exogennimu pozitivnimu
nakladovému Soku, a kdy jedinym prostfedkem reakce ménové politiky zlstavaji realné
urokové sazby.

Oproti minulé velké SZ se vyrazné¢ nezménila nejistota ohledné predpokladaného vyvoje
svétové ekonomiky. Zékladni scénat predikce predpokladd jiz od pfiiStitho roku postupné
ozivovani némecké ekonomiky spojené s riistem inflace a odpovidajici reakci urokovych
sazeb. V souladu s timto vyvojem referencni scéndi pocita s poklesem cen ropy béhem roku
2002 0 25 % a jejich naslednou stabilizaci.

Ve vyvoji vnitiniho prostiedi se predpoklada zvyseni poptavkotvorné ¢asti deficitu verejnych
rozpoctl pro rok 2002 a 2003 (zvySeni dopadi do HDP o 0,75, resp. 0,3 %). Vzhledem
k tomu, ze podklady MF na rok 2003 neumoziuji piesny odhad piimych poptavkovych
dopadi vefejnych rozpoctii, zvysila se oproti minulé velké SZ nejistota ohledné plisobeni
fiskalni politiky v druhé fazi predikovaného obdobi. Tuto nejistotu vSak nepovazujeme za
zasadni pro vyznéni progndzy, a proto ji dale neanalyzujeme. Scénai deregulaci na 1éta 2001
az 2003 vychazi z odhadii Ministerstva financi a informaci jednotlivych regulatort; pro
pozd¢jsi obdobi byla pouzita extrapolace na zakladé predikce vyvoje inflace v sektoru
neobchodovatelného zbozi.
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Dalsi vyznamny piedpoklad vnitiniho prostiedi se tykd mechanismu cenové a mzdové tvorby
ve vyrazn¢ dezinflanim nebo dokonce deflacnim prostiedi. Modelovy vyhled pracuje
standardné¢ se strnulosti procesu cenové a mzdové tvorby, kterd je symetricka obéma sméry.
Takovy mechanismus se zda byt adekvatni v ptipadé obvyklého mirné€ inflacniho prostiedi.
Vzhledem k ptedpokladu o silném autonomnim zhodnocovani kurzu vsak Ize v nasledujicim
obdobi pocitat s tlakem na absolutni snizovani cen v odvétvich obchodovatelnych zbozi.
V souladu s mezindrodnim pozorovanim, ¢astecné potvrzeném anekdotickymi informacemi
z Ceské ekonomiky, se v takovémto piipad¢é cast deflacniho tlaku neprojevi v cenach, ale
v ziskovych marzich. Jinymi slovy, cenova tvorba vykazuje vétsi flexibilitu smérem vzhtru
nez smérem doll. Mira asymetrie cenové strnulosti byla expertné upravena na zékladé
analyzy odboru redlné¢ ekonomiky, ze které ptiblizné¢ vyplyva, Ze mira jadrové inflace by se
nem¢éla ve sledovaném obdobi dlouhodobé pohybovat pod 2,5 %.

Piedpoklady pocate¢nich podminek

Vyznamnym faktorem vyznéni predikce je odhad soucasné pozice ekonomiky v ramci
hospodaiského cyklu. Tento odhad je modelové zpostifedkovan pomoci piedpokladi
o poc¢atecni urovni rovnovaznych hodnot nekolika zdkladnich makroekonomickych veli¢in:
HDP, redlného kurzu a realnych trokovych sazeb. Tyto ptredpoklady zaroven vypovidaji
o vychozim nastaveni ménovych podminek. Predikce je navic usmérnéna piedpoklady
o budoucim vyvoji téchto rovnovaznych hodnot, které mohou mit vyznamny vliv pro
posouzeni budouciho vyvoje ménové politiky.

Soudasna Uroveli ystupové mezery byla na zékladé n&kolika metod' stanovena na zhruba
-1 %. Ackoliv se tento ptedpoklad oproti minulym prognézdm nezménil, nové informace
ukazuji, ze se HDP v minulém ctvrtleti nachézel pravdépodobné dale od své potencialni
urovné (-1,4). Ackoliv existuji zna¢né nejistoty ohledné absolutni vySe této mezery, robustni
informaci se zdd byt, Ze soucasnd uroven vystupové mezery zhruba odpovidd hodnotdm
z prvni poloviny roku 2001. Potvrzuje se tedy zavér z piedchozi situacni zpravy, Ze vyvoj
HDP vici potencidlu v prabehu roku 2001 stagnoval a ekonomika se jesté zcela nevymanila
zrecesni faze. Za touto stagnaci lze vidét jak oslabovani rlstu zahranicni poptavky, tak
nepfiznivy vyvoj v nastaveni jednotlivych slozek ménovych podminek. Pro budouci vyvoj
potencidlniho produktu uvazujeme obdobné¢ jako v minulych prognozach se zrychlujicim se
tempem ristu potencialu HDP v rozmezi 2,5-3,5 % v prubéhu celého predikéniho obdobi.
Nové informace ohledné vyvoje produktivity ve vysoce produktivnich odvétvich primyslu
tento predpoklad potvrzuji.

Na zéklad¢ inflaéniho vyvoje doSlo v poslednich ctvrtletich k dalSimu poklesu redlnych
sirokovych sazeb'' pod jejich rovnovaznou Giroveni. Soudasné nastaveni realnych sazeb tak lze
hodnotit jako uvolnéné. Vyvoj redlnych urokovych sazeb proto nevysvétluje zpomalovani
navratu HDP k potencidlu pozorované v poslednich nékolika ctvrtletich. Nicméné
v souvislosti s prubéznym poklesem inflace v nejblizsich Ctvrtletich Ize ocekavat tlak na
zvySovani realnych trokovych sazeb, a tedy i zptisnovani urokové ¢asti ménovych podminek.
Soucasna rovnovazna urovei byla u tfimési¢nich mezibankovnich sazeb odhadnuta na zhruba
2 %, ale o jejim vyvoji do budoucna panuji zna¢né nejistoty, nebot’ tizce souvisi s pribéhem
autonomnich faktori vyvoje sménného kurzu (rizikové prémie) a predstavou o rovnovazné
mife redlné apreciace. Vzhledem ktomu, ze trajektorie rovnovdznych realnych sazeb

1 Jednalo se mimo jiné i o pouziti modelové konzistentnich vazeb v ramci vicerozmérnych filtrii, pozadavkd na
dlouhodobou konvergenci a fadu expertnich informaci.
' Realné sazby konstruujeme na zakladg inflaénich oéekavani, ve kterych pievazuje zpétné hledici prvek.

63



spoluurcuje adekvatni nastaveni budouci mé€nové politiky, diskutujeme jeji determinanty vice
v ¢asti vénované dopadim prognozy do meénové politiky. Ve strucnosti vSak lze konstatovat,
ze na zaklad¢ ocekavaného dlouhodobého poklesu rizikové prémie korunovych instrumentt
pocitame s mirn¢ sestupnym trendem realnych rovnovaznych trokovych sazeb.

Primérnéd mira zhodnoceni red/ného smenného kurzu se v poslednich dvou letech pohybovala
kolem 4,5 %, avSak v poslednim obdobi vyrazné zrychlila az nad 5%. To nas vede
k presvédceni, Ze soucasna troven redlné¢ho kurzu vykazuje nadmérné zhodnoceni (konkrétné
2 % oproti souc¢asné rovnovazné hodnot¢). Vyvoj redlného kurzu je proto faktorem brzdici
ukonceni recesni faze hospodaiského cyklu.

Ohledn¢ stanoveni miry redlného rovnovazného zhodnoceni panuji velké nejasnosti. Na jedné
stran¢ nelze popfit, ze ekonomika vykazovala v poslednich n€kolika letech od dosazeni dna
hospodarské recese pomérné stabilni vysokou miru zhodnocovani readlného kurzu. Je proto
obtizné povazovat ji za nerovnovaznou. Na druhou stranu jsme vsak, vzhledem k relativné
umirnénym piedpokladiim ohledné ristového potencidlu HDP, schopni pfisoudit pouze mensi
cast tohoto  zhodnoceni  plsobeni zmén relativnich cen  obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statki prostfednictvim tzv. Balassa-Samuelsonova efektu. Zhruba
stejnou Cast rovnovazné realné apreciace proto spojujeme s procesem dorovnavani cenové
hladiny EU (tedy zménou podilu obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit) a
zménami v obchodnich podminkach, které je ovSem obtizné kvantifikovat. Z téchto divoda
projektujeme miru rovnovazného redlného zhodnoceni do budoucna s mirné klesajicim
trendem (4 % v roce 2004), nebot’ se domnivame, ze ¢ast faktorli rovnovazné realné apreciace
pozorované v minulych letech bude postupné odeznivat.

Ze souhrnu uvazovanych pocatecnich podminek vyplyva, ze ackoliv se HDP nachazi relativné
blizko své potencialni urovné, poptavkové tlaky doposud nejsou v ekonomice patrné. Naopak
v poslednim roce pozorujeme stagnaci HDP vzhledem k potencidlu. Tato stagnace je dana
predevsim nepriznivym vyvojem zahranicni poptavky a zrychlujicim se zhodnocovanim
redalného kurzu, které prevysuje predpokladané rovnovazné tempo. Puvodné uvolnené meénové
podminky z pocatku lonského roku se vyrazné zprisnily a v soucasnosti se jevi jako témer
neutralni, a to kviili piisobeni nadmérného zhodnoceni realného kurzu, které témer vyvazZuje
prispevek uvolnénych redlnych urokovych sazeb. Z analyzy vyvoje posledniho ctvrtleti
vyplyva, Ze se nastaveni menovych podminek nezmeénilo, tedy viliv vyvoje kurzu byl
kompenzovan uvolnénim urokovych sazeb koncem roku. V nejblizsi budoucnosti vSak kromé
kurzu vzroste tlak na zprisnéni meénovych podminek i ze strany redalnych urokovych sazeb,
které bude zvysovat klesajici inflace.

Na zédklad¢ uvedenych ptredpokladii byl sestaven zdkladni scénat modelové predikce, jehoz
vysledky jsou shrnuty v tabulkach na konci textu doprovazenych grafickou ilustraci. Vyznéni
progndézy spolu srozborem predpokladii pomohly identifikovat dodatecnd rizika
predkladaného vyvoje, za ktera lze povazovat: odlisSny prubéh faktorti autonomniho ptisobeni
sménného kurzu a rozsah strnulosti cen a mezd smérem dolti. Ohodnoceni citlivosti nastaveni
meénoveé politiky vici témto faktorim bylo provedeno v dopliikkovych simulacich
alternativnich scénarti a je diskutovano na konci textu stejn€ jako citlivost progndzy na plosné
snizeni urokovych sazeb o 0,25 p.b.
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Vyznéni predikce

Modelovy vyhled pocita s mirnym poklesem temp riistu HDP v pristich Sesti ctvrtletich az na
uroven pod 3 % a navratem k vyssim hodnotam az koncem roku 2003. Zrychleni riistu HDP
bude pokracovat i v roce 2004, kdy se jeho tempa budou pohybovat kolem 4 %. Zpomalend
dynamika HDP na prelomu let 2001 a 2002 souvisi predevsim s ocekavanym vyvojem
meénovych podminek v prvni poloviné letosniho roku. Lze pocitat s jejich dalsim zprisniovanim,
a to jak z ditvodu zhodnocujiciho kurzu, tak z diuvodu nizké inflace a s tim spojeného riistu
realnych urokovych sazeb. V dusledku relativné prisného nastaveni meénovych podminek,
které je mozno ocekavat po celé predikcni obdobi, bude mezera HDP vzhledem k potencialu
v prubéhu celé predikce stagnovat na hodnotach odhadovanych pro konec roku 2001. Jeji
uzavreni bude dosazeno az v delsim casovém horizontu.

Inflacni vyhled predpoklada po celé obdobi predikce se snizenim inflacnich tlakii, coz souvisi
predevsim s priznivym vyvojem vnéjsich ndkladovych faktoru a regulovanych cen, ale i
s absenci poptavkové inflace. Miry celkové inflace se tak budou po celé predikcni obdobi
pohybovat na hranici 3 %, s vyjimkou tretiho ctvrtleti roku 2002, kdy inflace docasné
poklesne viivem odezneni technickych faktorii az ke 2 %, pod dolni hranici cilovaného
koridoru. Miry cisté inflace poklesnou v priitbehu roku 2002 az k 1 %, od roku 2003 se vsak
stabilizuji na urovni kolem 2,5 %. Inflace se tak bude po vétsinu let 2003 a 2004 pohybovat
jen tésné nad spodni hranici cilovaného koridoru, coz je v souladu s pretrvavajici vystupni
mezerou.

Ocekavany ekonomicky vyvoj v letech 2002 az 2004 Ize tedy charakterizovat jako relativni
stagnaci temp riistu ekonomiky spojenou s dezinflacnim piisobenim autonomniho sménného
kurzu. Inflacni vyvoj bude tézit z nizké dovezené inflace a absence poptavkovych tlakii, miry
inflace se budou po celou dobu predikce pohybovat pri dolnim okraji cilovaného koridoru.
Pretrvavajici zapornd mezera vystupu a nizka ocekavand inflace proto poskytuji prostor ke
snizeni urokovych sazeb v radu 0,25-0,5 p.b. Tlak na dalsi sniZovani sazeb lze ocekavat i
v pribehu vétsiny roku 2002. Vzhledem ke klesajici inflaci vSak nelze predpokladat, ze by
snizovani urokovych sazeb v obvyklém rozsahu dokdzalo zabranit ristu realnych urokovych
sazeb v pribéhu roku 2002, a tak prispét k uvolneni ménovych podminek nutnému pro
uzavreni vystupovée mezery. Prognoza tak realisticky zachycuje omezené moznosti ménové
politiky v malé oteviené ekonomice v pripadeé ztraty kurzového kanalu.

Rozhodujicim pro vyznéni prognozy je referencni scéndr vyvoje kurzu. V pripadé mirnéjsiho
zhodnocovani se budou miry inflace pohybovat vyse a lze pocitat i s rychlejsim uzavienim
vystupové mezery. Naopak ale v pripade, Ze se mira cenové strnulosti smérem dolu ukadze jako
nadhodnocend, bude se inflace pohybovat nize a po vetsinu let 2002 a 2003 bude pod spodni
hranici cilovaného koridoru. Vzhledem k soucasnému vyvoji na devizovém trhu nepovazZujeme
scenar mirnéjsiho zhodnoceni kurzu za redlny, a proto rizika pro inflacni vyvoj
charakterizujeme smerem dolli.

Zakladni scénar
HDP
Zpomalend dynamika HDP na pielomu let 2001 a 2002 souvisi predevs§im s ocekavanym

vyvojem ménovych podminek v prvni poloviné tohoto roku, kdy lze pocitat s jejich dalSim
zptisiiovanim, a to jak z diitvodu zhodnocujiciho kurzu, tak z divodu nizké inflace a s tim
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spojeného rustu realnych trokovych sazeb. Na vyvoj HDP v pribéhu roku 2002 a 2003 budou
kromé redlnych ménovych podminek pisobit dvé protichidné sily. Na jedné strané
prohloubeni deficitu vefejnych rozpoctii s dodatecnym pfimym poptavkovym stimulem
0,75 % vroce 2002 a 0,3 % vroce 2003, na stran¢ druhé se bude projevovat uvazované
zpomaleni némecké ekonomiky. Lze ptepokladat, ze oba tyto faktory se budou zhruba
kompenzovat, a proto rozhodujicim faktorem vyvoje HDP bude pribéh redlnych ménovych
podminek. K jejich mirnému uvolnéni dojde az zacatkem roku 2003, odkdy na rozdil od
referencniho scénare predpokladame, ze se vyvoj kurzu bude opét tidit pribéhem ménového
cyklu. V souladu snim se proto snizi tempo zhodnocovani sménného kurzu. Uvolnéni
ménovych podminek sice povede ke zrychleni ristu HDP od konce roku 2003, avSak nebude
dostatecné, aby umoznilo uzaviit mezeru HDP na horizontu predikce. V souvislosti
s pfiblizenim inflace stfedu cilovaného koridoru o¢ekavanym koncem roku 2004 bude totiz uz
v pribéhu roku 2004 dochéazet k dal§Simu zpfisnovani ménovych podminek, které bude
expanzi HDP tlumit.

Inflace

Zaporna mezera HDP se bude projevovat dezinflacni tendenci. Jeji pfispévek do jadroveé
inflace se bude pohybovat po celou dobu predikce kolem —0,5 %. K dezinflaénimu vyvoji
bude navic az do poloviny roku 2003 pftispivat 1 vyvoj dovezené inflace, nebot’ zhodnocovani
sménného kurzu bude ptfesahovat miru zahrani¢ni inflace. Vyvoj dovezené inflace bude
vytvaret tlak na deflaci ve skupiné¢ obchodovatelnych zbozi. AvSak vzhledem k intenzité
tohoto tlaku a cenovym strnulostem lze piedpoklédat, ze se jeho vyse do cen plné nepromitne.
Diky tomuto expertnimu posouzeni lze uvazovat, ze se mira celkové inflace bude po vétSinu
let 2003 a 2004 pohybovat jen tésné nad spodni hranici cilovaného koridoru. Pouze koncem
roku 2004 se hodnoty inflace pfiblizi jeho stiedu v souvislosti s ristem regulovanych cen.
Docasny pokles celkové inflace pod cilovany koridor ve tfetim kvartdlu roku 2002 nema
meénovy charakter, souvisi pouze s odeznénim technickych faktorti z druhé poloviny roku
2001.

Alternativni scénare a rizika

Predmétem alternativnich scénait se stalo ohodnoceni citlivosti zdkladniho scénare predikce
na odlisné predpoklady u faktorti, u nichz panuje nejvétSi nejistota. Témi jsou vyvoj
sménné¢ho kurzu a mira asymetrie strnulosti cenové tvorby. Dopady simulaci alternativnich
scénaitt ohodnocujicich tyto nejistoty do inflace jsou shrnuty v tabulkach 1. a 2. Odpovidajici
implikace pro ménovou politiku 1ze odecist z tabulky 3.

Vyvoj sménného kurzu
Alternativni scénaf kurzového vyvoje byl zalozen na ptredpokladu, Zze pohyb sménného kurzu
koncem roku 2001 byl pouze docCasny a bude korigovan vyvojem na pocatku ledna.

Neptedpokladd tak odliSnou miru zhodnocovani kurzu v pribéhu roku 2002. Dopady
simulace s touto alternativni trajektorii jsou shrnuty v tabulce 1.
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Tabulka1l Odezva zakladnich veli¢in na posun v referenénim scénafi nominalniho
kurzu cca 0 1ICZK/EUR**

02q1 [ 02q2] 023 02q4 | 03q1 | 032 ] 03¢3 [ 03q4 | 04q1 | 04q2 | 0443 [ 04q4

Kratkodoba tirokova mira | 0,18 | 0,30| 0,35| 0,35| 0,33| 0,29| 0,25| 0,22 0,20| 0,17| 0,15| 0,14

CPI inflace 0,01| 0,04| 0,08 0,14} 0,18 | 0,21| 0,21| 0,20| 0,18 | 0,16 0,14| 0,13
Mezera vystupu 0,00|-0,03 | -0,08 | -0,14 | -0,18 | -0,23 | -0,27 | -0,30 | -0,31 | -0,31 | -0,31 | -0,30
Kurz CZK/DEM* 3,00 3,00| 3,00| 3,00 2,91 | 291| 296| 3,03| 3,10| 3,18 3,25| 3,32

* kladna hodnota znamena depreciaci
** odchylky od zakladniho scénare v procentech, resp. procentnich bodech

Podle ocekavani pfinese vysSi Uroveil nomindlniho kurzu mirn€ vys$si predikci inflace a
adekvatné snizi tlak na pokles urokovych sazeb implikovany zakladnim scénafem. Dopad do
HDP vS8ak nebude pozitivni, nebot’ implikovana reakce nominalnich sazeb bude vétsi nez
oc¢ekavany dopad do inflace, coz povede k vyssim realnym turokovym sazbam. Takovy dopad
do HDP je disledkem nezménéného sklonu zhodnocujiciho kurzu alternativniho scénare,
ktery v horizontu nad jeden rok bude pfispivat k nizké inflaci stejnym tempem jako
v zékladnim scénafi.

Mira cenovych strnulosti

Vyznamnym faktorem umoznujicim predikci inflace pohybovat se v cilovaném koridoru je
ptedpoklad, ze se dezinfla¢ni tlaky dané vyvojem dovoznich cen nepromitnou do cen stejnym
zpusobem jako v ptipadé inflacnich tlakii z dovoznich cen. Vzhledem k tomu, Ze mira této
asymetrie byla posouzena expertné, existuje realné nebezpeci, ze by mohla byt nadhodnocena.
Alternativni simulace potvrdila, ze v takovém ptipad¢ by se predikce inflace pohybovala
zhruba 0,5 p.b. pod spodni hranici cilovaného koridoru. Pfislusny pribéh inflace je mozno
odecist z tabulky 2. Tabulka 3 potom ukazuje adekvatni dopad do nastaveni ménové politiky.

Tabulka 2 Celkova meziro¢ni inflace

02q1 | 02q2 | 02q3 | 02q4 | 03q1 | 03q2 | 03q3 | 03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4

Zékladni scénaf 3,50 2,92| 2,14| 3,02 3,11| 2,92| 2,90| 2,83 | 2,67| 2,90| 2,87| 3,05

Cilovani spodni hranice 3,50 2,92| 2.14| 3.00| 3,06| 2,80| 2,69| 2,51 | 2,24| 2,37| 2,24| 2,33
koridoru

Symetrické cenové 3,50 2,92 1,79 2,17| 2,05| 1,74| 198| 2,29| 2,25| 2,51 | 2,51| 2,74
strnulosti

Reakce turokovych sazeb
Adekvatni mira reakce kratkodobych urokovych sazeb zavisi na posouzeni nékolika odlisnych

faktord. Lze je rozdélit do dvou zakladnich skupin. Prvni znich souvisi s dlouhodobymi
charakteristikami domaci ekonomiky a druhd s o¢ekavanym pribéhem hospodaiského cyklu.
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Politicky neutralni uroven urokovych sazeb

Nastaveni kratkych urokovych sazeb ovliviiuje v prvé tadé tzv. politicky neutrdlni troven
sazeb, kterd souvisi s fundamentalnimi charakteristikami ekonomiky. Tato uroven je urena
rovnovaznou mirou realnych urokovych sazeb upravenou o infla¢ni ocekavani. Ukazuje tedy
takové nastaveni nominalnich sazeb, které by bylo optimélni v ptipadé, Ze by centralni banka
nemusela reagovat na vychylky inflace a vystupové mezery'?. Na vyvoji v roce 2001
pozorujeme setrvaly pokles této neutrdlni sazby, ktery je dan jak poklesem odhadované
rovnovazné urovné realnych sazeb, tak ocekavanym poklesem inflace podél stiedu cilovaného
koridoru v roce 2002. Politicky neutrdlni hladina sazeb se tak v soucasnosti dostala az na
uroven skute¢ného nastaveni kratkych sazeb.

Budouci vyvoj této neutralni hladiny zéalezi predevSim na ocekdvaném vyvoji inflace a
rovnovaznych realnych sazeb. JelikoZ predikce inflace na prelomu let 2002 a 2003 ukazuje
stabilni pribéh kolem 3 %, vyvoj inflace neni divodem zmény politicky neutrdlni Grovné
nominalnich urokovych sazeb. Naproti tomu budouci pohyb redlnych rovnovaznych
urokovych sazeb je mnohem komplikovanéjsi, nebot’ souvisi vice s intuitivnim chapanim
ekonomickych trendll nez s presnym vypoctem.

Predpokladame, ze vyvoj rovnovaznych redlnych urokovych sazeb domacich a zahranicnich
je svazan se zménou rovnovazného redln¢ho kurzu prostfednictvim redlné trokové parity.
Tento ptedpoklad povazujeme za pomérné robustni vztah dlouhodobych trendi realnych
veli¢in, mimo jiné i proto, Ze redlnou uUrokovou paritu lze jednoduse odvodit od jejiho
nominalniho prot&jsku':
- s
(Zt+l_Zt)_rt_rt — prem,,

kde pro naSe ucely 7, a r,f jsou domaci a zahrani¢ni rovnovazna realnd urokova mira,
(zt + —zt) je ocekdvand rovnovazna redlnd procentni depreciace (resp. se zapornym
znaménkem apreciace) a prem, predstavuje rizikovou prémii investovani do domdci

ekonomiky.

Vzhledem k tomu, ze obvykle existuje vice informaci o determinantech budouciho vyvoje
rovnovazného redlného kurzu, zahrani¢ni rovnovazné realné urokové miry a rizikové prémie,
muizeme urokovou paritu vyuzit pro dopocet budouciho vyvoje domaci redlné rovnovazné
urokové miry. Pfi této interpretaci je pohyb domaci rovnovazné miry viuc¢i zahranic¢ni dan
spolupiisobenim faktori rovnovazného redlného zhodnoceni a vyvoje rizikové prémie.

Tento jednoduchy arbitrazni vztah je moZzno vyuzit pro ilustraci kvalitativniho problému
konvergence domacich realnych urokovych mér k zahrani¢nim v malé oteviené tranzitivni
ekonomice. Na jedné stran¢ lze ocekavat, ze konvergujici ekonomika se bude vyznacovat
vysokou mirou mezni navratnosti kapitalu, tedy i vysokymi redlnymi urokovymi mirami.
V pribéhu konvergence se tak budou doméci redlné miry blizit zahraniénim shora
v souvislosti s klesajicimi meznimi vynosy. Takovyto vyvoj by zfejm¢ nastal v uzaviené
ekonomice.

2 Je oviem tieba zdiiraznit, Ze porovnani aktualni vy3e sazeb s politicky neutralni urovni nevyjadfuje charakter
pusobeni ménové politiky v ekonomice. Ten je predstavovan indexem ménovych podminek a jeho slozkami.
"> Nominalni vynosova parita ma vyznam arbitrazni podminky na mezinarodnim finan¢nim trhu.
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Na druhou stranu v ekonomice oteviené, ktera je pfistupna mezindrodni finan¢ni arbitrazi, lze
pocitat, Ze se relativni Urokové miry budou spise fidit vySe uvedenym vztahem Urokové
parity. Z ného je predevsim ziejmé, Ze domaci redlna irokova mira bude vyssi nez zahranicni
pouze tehdy, pokud rizikovéa prémie bude vyssi nez mira rovnovazného redlného zhodnoceni.
V opacném piipadé se budou domadci redlné sazby blizit zahranicnim zespoda. Tyto dvé
moznosti ilustruji 1 nésledujici ptiklady vyvoje rovnovaznych veli¢in béhem rozhodujicich
meznikl budouciho vyvoje ¢eské ekonomiky — vstupu do EU (2004) a EMU (2007):

Ptipad 1

2001 2004 2007
Zahrani¢ni rovnovazna 2,0 % 2,0 % 2,0 %
realna urokova mira, r”/
Rovnovazna realna -5,0 % -4.5 % -4.5 %
depreciace, (z,,, —z,)
Rizikova prémie, prem, 5,0 % 4.5 % 4.5 %
Domaci rovnovazna realna 2,0 % 2,0 % 2,0 %
urokovéa mira, 7,
Ptipad 2

2001 2004 2007
Zahrani¢ni rovnovazna 2,0% 2,0 % 2,0 %

realna Grokova mira, -/

Rovnovazna realna -5,0 % -4.5 % -2,5%
depreciace, (z,,, —z,)

Rizikova prémie, prem, 5,0 % 1% 0,0 %

Domaci rovnovazna realna 2,0 % -1,5 % -0,5 %
urokova mira, 7,

Ptipad 3

2001 2004 2007
Zahrani¢ni rovnovazna 2,0 % 2,0 % 2,0 %
realna rokova mira, r!
Rovnovazna realna -5,0 % -4,0 % -2,5%
depreciace, (zt - z,)
Rizikova prémie, prem; 5,0 % 3% 1,0 %
Domaci rovnovazna realna 2,0 % 1,0 % 0,5 %
urokova mira, 7,

Prvni ptiklad ukazuje, Ze pokud ma konvergence realnych trokovych sazeb probéhnout shora,
potom musi rizikova prémie zlstat v zdsadé nezménéna nebo mira rovnovazného zhodnoceni
rychle poklesnout. Rychly pokles miry redlného zhodnocovani se vSak zda byt
nepravdépodobny nejen na zékladé minulého vyvoje v ceské ekonomice, ale i fady dalSich
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tranzitivnich ekonomik, jejichz mény redlné¢ zhodnocuji v minimalné¢ stejném rozsahu.
Alternativni moznost, zZe by rizikova prémie zlstala nezménéna, zase ponechdva nevysvétlen
soucasny vyvoj nominalniho kurzu, za kterym by musely byt pouze kratkodobé faktory
nesouvisejici s poklesem rizikové prémie.

Druhy ptiklad pfedstavuje opacny extrém: vétSinu soucasného zhodnocovani nominélniho
kurzu lze pfipsat vyvoji rizikové prémie, ktera rychle klesa. V souladu s tim klesaji i reélné
rovnovazné sazby nejen pod troven némeckych, ale az do zdpornych hodnot. Postupny navrat
k némeckym hodnotam bude souviset s postupnym snizovanim miry redlného zhodnocovani.

Je pochopitelné, ze vyfeSeni problému konvergence rovnovaznych realnych urokovych mér
vyznamné¢ ovlivni naSe chapani o adekvatnosti nastaveni ménové politiky. Souc¢asna podoba
predikce odpovida stiedni cesté prikladu 3: stiedné rychlé snizovani rizikové prémie
doprovazené mirnym poklesem redlného zhodnocovani. UvaZzujeme proto, Ze aZ do okamzZiku
vstupu do EMU bude rovnovazna realnd urokova mira vici némecké klesat a s tim bude
sledovat sestupny trend i politicky neutrdlni uroven nomindlnich Urokovych sazeb.
Konvergence v hodnotdch redlnych trokovych sazeb probéhne az béhem naseho clenstvi
v EMU prostfednictvim postupného poklesu redlného zhodnocovani spojeného s konvergenci
v produktivitach. Zaroven proto prepokladame, Zze vétSina soucasného pribéhu nomindlniho
kurzu souvisi s faktory odliSnymi od poklesu rizikové prémie. Domnivame se, Ze je predcasné
hodnotit vyznam vyvoje sménného kurzu v poslednim ctvrtleti pro odhad dlouhodobych
trendd. Prikladdme proto moznym zméndm dlouhodobych trendl jako faktorim uvolnéni
ménové politiky jen malou vahu. Jinymi slovy se domnivame, ze soucasné uroven politicky
neutralni urokové sazby kolem 4,7 nevyzaduje podstatnou revizi a bude klesat jen pozvolna
v souvislosti s pozvolnym poklesem rizikové prémie.

Viiv hospodarského cyklu

Doporucend trovenn nominalnich sazeb by se od politicky neutralni irovné mé¢la lisit tak, aby
zohlednila o¢ekavany pribéh hospodaiského cyklu v podobé inflace a vystupové mezery.
Predikce inflace se v ro¢nim piedstihu pohybuje jen tésné nad spodni hranou cilovaného
koridoru, coz samo o sob¢ zakladd divod pro mirné snizeni urokovych sazeb. Zarovei i
soucasnd uroven vystupové mezery opraviiuje nastaveni sazeb pod neutralni urovni. Pribéh
cyklu tak ukazuje na potiebu soucasného uvolnéni meénové politiky oproti neutrdlni urovni
fadové o 0,5 p.b. Vyse tohoto uvolnéni je vSak do zna¢né miry ovlivnéna interpretaci
cilovaného koridoru. Pokud by ménova politika povazovala splnéni spodni hranice cile za
stejn¢ hodnotné jako stfed koridoru, potom by odpovidajici reakce vyplyvala pouze ze
soucasn¢ho odhadu vyse vystupové mezery a pohybovala by se viadu 0,25 p.b. Pfislusné
trajektorie inflace a trokovych sazeb lze opét odecist z tabulek 2 a 3.

Tabulka3  Kratkodobé nominalni urokové sazby

02q1[02q2 [ 02q3 [ 02q4 [ 03q1 | 03¢2 ] 03¢3 [ 03q4 | 04q1 | 04q2 | 04¢3 | 04q4

Zakladni scénar 4,49 4,10| 3,89 3,65| 3,39| 3,54| 3,59| 3,84| 3,95| 4,05| 4,13| 4,23

Cilovani spodni hranice 494 471| 447| 4,11 | 3,66| 3,61 | 3.45| 3,51 | 3,43| 3,33| 3,22 3,13
koridoru

Symetrické cenové 3,431 2,40 2,15| 2,32 2,41 | 2,77| 2,93 | 3,26 3,44 | 3,62 | 3,77| 3,93
strnulosti
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V souhrnu faktorG ovliviiyjicich nastaveni trokovych sazeb lze konstatovat, ze jak pribéh
hospodaiského cyklu, tak vyvoj dlouhodobych trendii ukazuje na pokles trokovych sazeb, a
to v rozsahu az 0,5 p.b., pficemz lze o¢ekavat i podobny tlak v dalSich ¢tvrtletich. Vzhledem
k tomu, ze implikovany vyvoj trokovych sazeb je podminén velice specifickou a hrubou
reak¢éni funkci, je vtabulce 4 provedeno srovnadni modelové trajektorie s informaci
extrahovanou z finan¢nich trhti.

Tabulka4  Budouci urokové sazby implikované z FRA, srovnani se zakladnim
scénarem predikce

e Pied snizenim (21.01.2002)

02q1| 02q2] 02q3| 02q4] 03q1*| 03q2*| 03¢3*| 03q4*

Plné racionalni trh 4,55 4,38 4,38 444 4,49%| 449*%| 4,49%| 449*
Céastecné racionalni trh 4,55 3,70 3,70 400| 4,25%| 425*%| 425%| 4725%
(20 %)

Zakladni scénaf predikce 4,49 4,10 3,89 3,65 3,39 3,54 3,59 3,84

* hodnota FRA 12x24

e PosniZeni (22.01.2002)

02q1| 02q2] 02q3| 02q4] 03q1*| 03q2*| 03¢3*| 03q4*

PIn& raciondlni trh 447 437| 440| 448 4.83*| 4833%| 483*| 483*
Céstedné racionalni trh 447 397 412] 452 627%| 627%| 6.27%| 6.27*
(20 %)

Zékladni scénaf predikce 4,49 4,10 3,89 3,65 3,39 3,54 3,59 3,84

* hodnota FRA 12x24

Poslednim krokem v analyze faktori zmény turokovych sazeb je ohodnoceni citlivosti
predikce na plo$né sniZeni Grokovych sazeb o 0,25 p.b., které je uvedeno v kapitole II1.3. Tam
ukazujeme, ze kredibilni snizeni fidici urokové sazby (tj. s odpovidajicim dopadem do
ro¢nich urokovych sazeb) v rozsahu 0,25 p.b. vede v horizontu 4 - 6 ctvrtleti k rastu
meziro¢ni miry inflace zhruba 0 0,2 - 0,3 p.b.
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Box 1
Guide to the Model Report

Forecast Summary sheet provides a quick view on basic indicators of macroeconomic and monetary policy

performance.

Nominal Interest Rates

3-Month Interbank Rate is the key policy instrument; both other rates (/-Year Interbank Rate and Newly-
Issued Bank Loans Rate) are tied up using simple models of term and market structure of interest rates.
Policy Neutral Rate represents the level of nominal rate corresponding to equilibrium real rate (determined
outside the core business cycle model) and model-consistent inflationary expectations. It is therefore
consistent with neutral policy stance in terms of its impact into real activity.

Nominal Exchange Rates

For most model behavior only CZK/DEM rate matters (endogenous UIP-fashion equation, real exchange rate
definition etc.).

Risk premium term causes systematic deviations from UIP condition. Risk premium determines domestic
equilibrium real interest rates along with assumptions on real rate appreciation and foreign equilibrium real
interest rates

CZK/USD rate follows a (possibly time-varying) exogenous mark-up over CZK/DEM rate (exogenous
USD/DEM assumed in other words). It enters energy import prices believed to be contracted on USD rather
than EUR basis.

Supply-Side Assumptions

Neither Real Potential GAP nor NAIRU are of any policy significance. They only provide a basis for
calculating real GDP level and growth and unemployment rate, respectively.

Unemployment Rate Gap (an alternative measure of business cycle position, redundant for the model)
evolves according to a simple Okun's-like equation. with a high persistence term (taking into accoutn labor
market more rigid than goods market).

Aggregate Demand and Indicators of Real Monetary Conditions sheet relates demand-side of the economy

with its primary model driving forces collected in an index of real monetary conditions (weighted average
of longer-term real interest rates, foreign real interest rate, and real exchange rate).

Weighted Contributions to Aggregate Demand

Real GDP Gap mirrors business cycle position of the economy. Its dynamics is contributed to by its proper
persistence (Real GDP Gap Lag), real monetary conditions (RMC Index Lag), foreign demand influence
(Foreign Demand Gap), and other terms (scope for expert judgement). Contributions are weighted so that
they sum immediately to Real GDP Gap.

Tune is in fact near-term forecast borrowed from Real Economy Department. It applies for 2 forthcoming
quarters, i.e. on the horizon where Tune Weight equals 1 (model mechanisms are switched off then).

Indicators of Real Monetary Conditions

RMC Index Gap underlies the cyclical movements in output gap (RMC Index itself and Equilibrium RMC
Index are of no meaningful scale being reported for technical purposes only).
RMC Index Gap = 0.25 (0.25 Newly-Issued Bank Loans Real Rate Gap +

0.50 Real 1-Year Interbank Rate Gap +

0.25 Euro Real 3-Month Interbank Rate Gap ) +

0.15 Real Exchange Rate Gap

Note that both overall RMCI Index Gap and all its components are stated so that positive sign implies tight
real monetary conditions and vice versa.

Inflation Determinants sheet splits the overall targeted CPI inflation development into its model components.

Net CPI (Headline CPI net of administered prices)
Core CPI (Net CPI excluding energy prices)
Energy Prices

Regulated CPI
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Monetary nature is attributed to Core CPI which therefore enters Phillips curve (Energy Prices are modelled
as an error correction specification depending upon Import Energy Prices; Regulated CPI follows from
Ministry of Finance's schedule.

Inflation Deviation from Target together with business cycle position represent the engine in monetary policy
rule design.

Weighted Contributions to CPI Inflation
Reported are inflation contributions in terms of percentage points wieghted so that Core CPI and Energy
Prices contributions sum immediately to that of Net CPI, and Net CPI and Regulated CPI contributions sum
to overall CPI inflation.

Werighted Contributions to Core Phillips Curve

Firms' pricing mechanism is influenced by a number of factors formally captured in a Phillips curve equation.
Three major groups of them are distinct: labor cost channel (Real GDP Gap, Inflation Expectations), other
cost channel (Import Prices), and inflation from equilibrium movement in relative (tradables-nontradables)
prices (Real Eq. Appreciation). Contributions are wieghted so that tehy sum immediately to quarter-on-
quarter core inflation.

Tune is in fact near-term forecast borrowed from Real Economy Department. It applies for 2 forthcoming
quarters, i.e. on the horizon where Tune Weight equals 1 (model mechanisms are switched off then).
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Agpgregate Demand and Indicators of Real Monetary Conditions
Baseline

2000:2 2000:3 2000:4 2001:1 2001:2 2001:3 2001:4 |2002:1 2002:2 2002:3 2002:4 2003:1 2003:2 2003:3 2003:4 2004:1 2004:2 2004:3 2004:4
‘Weighted Contributions to Aggregate Demand — log terms

Real GDP Gap % of Actnal Value -2.3 ~2.2 -1.3 -0.4 -1.0 -1.4 -1.0 -0.7 -0.5 -0.8 -1.2 -1.4 -1.2 -l1.1 -0.9 -0.8 -0.6 -0.6 -0.6

Real GDP Gap Lag pp -1.8 -2.1 -2.0 -1.1 -0.4 «0.9 -1.3 -0.9 -0.6 -0.4 -0.7 -1.1 -1.3 -1.1 -1.0 -0.8 =0.7 =0.8 ~0.5
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Foreign Demand Gap pp

Expert Judgement PP 0.0 Q.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Tune pp -2.3 -2.2 -1.3 -0.4 -1.0 -1.4 -1.0 0.7 -0.5 -0.3 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0
Tune Weight PP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Indicators of Real Monetary Conditions

RMC Index 438  -43.4 -43.2 -43.2 -429 427 -425| -41.9 -41.7 -41.4 -41.4 -41.5 -41.4 -41.2 -41.0 -40.9 -40.6 -40.5 -40.3
Equilibrium RMC Index -43.4 -43.2 -43,1 -42.9 -42.8 -426 -~42.4| -42.2 -42.0 -41.9 -41.7 -~41.5 -41.4 -41.2 -41.1 -~40.8 -40.8 -40.6 -40.5
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Real 3-Month Interbank Rate % pa 1.7 1.7 1.5 1.1 1.0 0.5 -0.3 0.4 0.6 1.0 1.4 0.5 0.4 0.7 0.9 1.1 1.3 1.2 1.3
Equilibrivm Rate % pa 2.6 2.3 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 1.3
Rate Gap % pa -0.8 -0.7 -0.7 -0.9 -0.9 -1.3 -2.0 -1.3 -1.1 -0.7 -0.3 -1.2 -1.2 -0.8 -0.6 -0.4 -0.1 -0.1 0.1
Real 1-Year Interbank Rate % pa 2.0 2.0 1.9 1.2 1.1 0.9 -0.3 0.5 0.7 1.0 1.5 0.6 0.6 0.8 1.1 1.2 1.5 1.3 1.5
Equilibrium Rate % pa 2.7 2.5 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7 1.6 1.5 14 1.3 1.3 1.2 11 1.0
Rate Gap % pa -0.7 -0.4 -0.3 -0.9 -0.9 -1.0 -2.2 -1.3 -1.0 -0.7 -0.1 -1.0 ~0.9 -0.6 -0.3 -0.0 0.3 0.2 0.5
Real Rate on Newly-Issued Bank Loans % pa 34 3.0 2.8 2.1 2.2 1.6 1.1 2.0 2.5 2.9 3.5 2.6 2.7 2.9 3.2 33 3.5 34 3.6
Equilibrium Rate % pa 3.8 3.6 3.4 3.2 3.0 2.9 2.3 3.0 3.2 3.3 3.4 3.5 3.5 3.5 3.8 3.6 3.5 35 3.5
Rate Gap % pa -0.5 -0.8 -0.6 -1.1 -0.8 -1.3 -1.7 -1.0 -0.7 -0.4 .1 -0.9 -0.8 -0.6 -0.4 -0.3 -0.0 -0.1 0.1
Euro Real 1-Year Interbank Rate % pa 2.5 3.1 3.0 2.5 2.1 1.2 1.0 1.3 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9
Equilibrium Rate % pa 2.3 2.3 2.2 2.2 2.1 2,0 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Rate Gap % pa 0.2 0.8 0.7 0.3 0.0 -0.8 -0.9 -0.6 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.0 -0.¢ -0.0 -0.0 =0.0
Real CZK/DEM Exchange Rate level 194 188 185 183 17.9 17.5 17.1 168 165 163 16.3 16.3 16.2  16.0 15.9  15.7  15.5  15.4 15.2
Equilibrium Exchange Rate level 189 187 18.4 18.2 18.0 17.7 175 17.8 17.1 169 16.7 165 163 162 160 158 157 155 15.4

% pa y-0-y -4.5 ~4.6 -4.7 =4.9 =5.0 -3.1 -5.1 -5.0 -4.9 4.7 -4.6 -4.5 -4.4 -4.3 -4.5 -4.2 -4.1 -4.0 -3.9
Exchange Rate Gap % of Actual Value -2.3 -0.8 -0.3 =0.5 0.1 1.1 2.1 4.1 3.6 3.5 2.1 1.5 0.8 1.0 0.5 0.5 0.8 1.0 1.0
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Inflation Determinants
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Priloha ¢. 1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ podil bézného uctu a obchodni bilance na vytvoieném HDP

Vyvoj poméru BU a OB k HDP v b.c. a netto vyvozu k HDP ve s.c.1995

0 —i— BU/HDP === OB/HDP === lim. hodn. BU ——lim. hodn. OB ~ X netto v§voz/HDP s.c.
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Pozn.: étvrtletni Udaje na bazi roéniho klouzavého uhrnu
netto vyvoz (vyvoz zboZi a sluZeb - dovoz) ve stalych cenach r. 1995

Predikce pro letosni rok predpoklada zlepSovani poméru schodku bézného uctu a obchodni
bilance k HDP pod hranici —5%V zavéru roku by se mél ustélit pomér schodku béZného uctu
k HDP pod hranici -5% v béznych cenach vlivem meziro¢né ptiznivejsiho cenového vyvoje.
Ve stalych cenach je pokracuje tendence prohlubovani schodku. Meziro¢ni zlepSeni vnéjsi

nerovnovahy bude ptsobit ve sméru apreciace kurzu.
2/ kryti schodku bézného uctu ptilivem zahrani¢nich pfimych investic

Kryti schodku béZného uctu prilivem ZPI

801 e 17dil ZPIa BU
60 |

40 -

A

N /-\
w \/ .

-20 1

-40

v mld. Ké

1/94 1v/94 11/95 196 197 o7 198 /99 1/00 vV/00 1ot

I pres souc¢asny mozny odklad privatizace energetického sektoru a dohodnutd opatieni mezi
vladou a CNB k eliminaci dopadu pfilivu ZPI na kurz lze usuzovat na pokracujici pfiliv
zahrani¢niho kapitalu a jeho vliv na zhodnocovani koruny.



3/ zména nahledu zahraniénich investori na Ceskou republiku
Expektace zahrani¢nich subjektti ohledné dal§iho ekonomického vyvoje zistavaji vcelku
ptiznivé. Pozitivné byly piijaty zvetejnéné Udaje o rlstu priimyslové vyroby v listopadu a

cenovém vyvoji, které potvrzovaly desinflacni vyvoj a udrzujici se vykonnost ekonomiky.

Pozitivné je vniméana dohoda vlady a centrdlni banky ohledné pfijeti krokid k eliminaci
negativnich dopadu ptilivu zahrani¢niho kapitalu na kurzovy vyvoj.

Ptiznivy cenovy vyvoj v 1.¢tvrtleti v meziro€nim srovnani (vliv nizSich cen ropy, nizsi
dynamika uvolnéni regulovanych cen a vliv zdkladny) a ptfedpokladané zpomalovani
ekonomiky v disledku zhorSenych vnéjsich podminek navozuje o¢ekavani o rozhodnuti CNB

o snizeni trokovych sazeb jiz v lednu.

Z hodnoceni zahrani¢nich subjektti nevyplyva riziko rustu depreciacnich expektaci.

B/ Indikatory dluhového vyvoje
1/ Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

Pomér zahraniéniho dluhu k HDP

AN

== dluh/HDP =====|imitni hodn.

50
45 +
40

R

35

30

25

1994 1995 1996 1997 1998 1999 1/00 11100 111/00 1V/00 1/01 11/01 111/01 1V/01
odh.

Pozn.: roéni Udaje, Stvrtletni hodnoty na bazi ronich klouzavych uhrn(

Zahrani¢ni dluh vztazeny k HDP poklesl ve 4. ¢tvrtleti t.r. pod trovein 40% HDP ptedevsim
vlivem nomindlniho poklesu dluhu zejména v jeho kratkodobé slozce. Tento vyvoj plisobi ve
sméru apreciace kurzu.

2/ Pomér dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zadvazkl k exportu zbozi a sluzeb
Vyvoj dluhové sluzby v poméru k roénimu objemu exportu zbozi a sluzeb vykazuje klesajici

trend a je vyrazn€ pod limitni hodnotou. Vyvoj indikatoru pusobi proti ristu depreciacnich
tlakd.



Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb

30 -
=== d|. sluzba/vyv. —— limitni hodn.

25
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15

10

5
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20010dh. 20020dh.

Pozn.: roéni udaje

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP

994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 odh. 2002 odh.

== d|. sluzba/HDP ——limitni hodn.

Pozn.: roéni udaje

Vyse dluhové sluzby vztazené k HDP mezirocné klesa (odhad na rok 2001 cca 7,2%).
Pokracovani tohoto ptiznivého trendu by mélo puasobit ve sméru rustu depreciacnich
oc¢ekavani.

4/ Vyvoj investi¢ni pozice CR vici nerezidentim
Vyvoj investi¢ni pozice CR

120
80
40

0 .

e investicni pozice

40 L
80 L

v mld. K¢

-120 -
-160
-200 -

-240
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  1.Q/00 1.Q/00 11.Q/00 IV.Q/00 1.Q/01 11.Q/01 1Il.Q/01




Ke konci 3. ¢tvrtleti dosahl deficit investi¢ni pozice vici nerezidentim vyse 199,2 mld. K¢.
Ve 4. ctvrtleti 1ze ptredpokladat pokracovani navySovani schodku (vliv pfilivu pfimych
investic a zfejm¢ 1 odpis Casti pohledavek v dusledku deblokace vladnich avért ). Vliv
indikatoru na riist depreciacnich tlakti neni pfedpokladan.

C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomér dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazka a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB

140
——dl. sluzba v&. kratkod. dluhu/rezervy CNB dl. sluzba bez kratkod. dluhu/rezervy CNB

120 +

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1/00 1100 1700 1v/00 1101 11/01 111/01 IV/01
odh.

Pozn.: dluhova sluzba za pfislusny rok, kratkodoby dluh a devizové rezervy k ultimu obdobi
Ve vyvoji indikatoru se ptiznivé promitl pokles kratkodobych bankovnich zévazka a rist
devizovych rezerv CNB dosazeny ve 4. ¢tvrtleti m.r. Dosavadni vyvoj neznamena riziko ristu
depreciacnich tlaka.

2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé

Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni ziasobé

37 r
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3/98 12/98  3/99 6/99 9/99 12/99 3/00  6/00 9/00  12/00 3/01 6/01 9/01 12/01
odhad

Pozn.: stav k ultimu pfisluSného mésice



Podle odhadu predstavuji devizové rezervy CNB téméF 32% penézni zasoby (agregat M2).
Mezimésiéni pokles v prosinci souvisi se snizenim stavu devizovych rezerv CNB a vys§im
rustem penézni zasoby v poslednich dvou mésicich roku. Posilovani depreciacnich expektaci
z tohoto titulu se neptfedpoklada.

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tfimési¢niho dovozu zboZi a sluzeb

Vyse devizovych rezerv CNB vztaZena k tFimési¢nimu dovozu zboZi a sluzeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu &tvrtleti; Etvrtletni dovoz za pfislu$né obdobi
upravena limitni hodnota - o€i$téna o sezonni vykyvy

Devizové rezervy CNB se nachazeji na trovni kryti téméf 4-mésicniho dovozu zbozi a sluzeb.
Z hlediska mezindrodnich standardl je tato vySe povazovana za adekvatni. Vyvoj indikéatoru
nepusobi na rist depreciacnich ocekéavani.

C/ Ostatni indikatory
1/ vyvoj realného efektivniho kurzu

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu
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Pozn.: rok 1995 = 100



Ttrend posilovani primérnych mési¢nich hodnot realnych efektivnich kurz v ndvaznosti na
vyvoj nominalniho efektivniho kurzu se v poslednich mésicich urychlil (zejména u NEER a
REER PPI). Tento vyvoj piisobi proti udrzovani cenové konkurenceschopnosti Ceskych
vyvozcu.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi
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M stav nespl.emisi
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Poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich v lednu pokracovala (hlasena

vvvvvv

indikatoru nepiisobi ve sméru depreciacnich expektaci.
Zavér:

V obdobi od pocatku prosince do poloviny ledna (17.1.) posiloval zpocatku devizovy kurz
koruny vuci euru az na 31,455 CZK/EUR a poté se stabilizoval. Obdobny vyvoj probihal 1
vuci dolaru (interval 34,836 — 37,396 CZK/USD).

Vyvoj indikatorG vnéj$i nerovnovahy probihal vroce 2001 vcelku ptfiznivé. V souhrnu
pusobily ve sméru apreciace koruny vlivem pftilivu zahrani¢niho kapitdlu. Pfevdzna vétSina
indikatorti vykazovala v pribéhu roku ptiznivy vyvojovy trend a hodnoty pod stanovenymi
meznimi hodnotami (napt. rozsah schodku bézného uctu, vyvoj zahrani¢niho zadluzeni, vyse
devizovych rezerv CNB). Predikce na leto$ni rok u fady znich poéitaji s prolongovanim
piiznivého trendu (napt.vyvoj schodku BU v béznych cenach). Z hlediska hodnoceni vlivu
indikatort na moznou depreciaci kurzu se ekonomika v minulém roce potykala s opacnym
problémem — rizikem nadmérné apreciace kurzu.

Obdobny nahled byl patrny i ve formovani nazort zahrani¢nich subjektl, které hodnoti se
stfizlivym optimismem pfiblizovani zemé¢ Evropské unii, jeji ristovy potencial,nizkoinflacni
prostiedi, zlepSeni komunikace mezi vlddou a centralni bankou ohledné eliminace dopada
prilivu zahraniéniho kapitdlu. Rizikovy faktor je spatfovan predevSim ve vyvoji vné¢jSiho
prostiedi (coz je obecny faktor platny i pro okolni zem¢).

Z uvedené¢ho hodnoceni nevyplyvaji rizika vyraznéj$iho rustu depreciacnich expektaci.



Piiloha &. 2

VYHLED NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM PRO NEJBLIZSi OBDOBI
@& 11

A. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

1. Ve vyhledu na 1.¢tvrtleti roku 2002 se barometr podnikatelské duvéry, ktery vyjadiuje
nazor manazerii na budouci vyvoj celkové obchodni situace v jednotlivych oborech
zpracovatelského prumyslu, snizil na hodnotu 84 bodyx), tj. o 10 bodi pod uroven
ptedchoziho ctvrtleti a o 19 bodl pod uroven 1. ¢tvrtleti 2001 (konjunkturni index
vSeobecné obchodni situace v bodech, vyhled na ptislusné ctvrtleti):

1999 2000 2001 2002
L. 1Iv. . 1. ML IV. L. 1. L. IV. L.
index 96 107 111 114 120 115 103 107 94 94 84
V nazorech podnikovych manazerti tak nadale trva uréity pesimismus, ktery po
predchozi $itife optimistickych o¢ekavani prevladl poprvé ve vyhledu na 3. ¢tvrtleti
2001. Mira pesimismu pro prvni mésice tohoto roku zesilila.

2. Zvyseny pocet manazeru signalizuje rostouci obtize v exportu. Konjunkturni index
exportu spadl poprvé po tiech letech opét pod kritickou hranici na 94 body. Jako
diivod ocekavanych exportnich probléml manazeti uvadéji pokracujici recesi na
zahranic¢nich trzich a silny kurs koruny.

3. Produkéni ceny by mély v 1. Ctvrtleti tendovat k poklesu. Nejnovéjsi udaje z ledna,
které vyjadiuji ocekavani sahajici za horizont 1. ctvrtleti, vSak naznacuji, Ze tento
trend by se mohl zastavit a béhem 2. ¢tvrtleti by ceny mohly znovu pfejit do faze
mirného rastu.

B. STAVEBNICTVI

1. Vysoka mira optimismu, kterd v odvétvi prevladala od druhé poloviny roku 2000,
ponckud zesldbla. Barometr podnikatelské daveéry sestoupil pro 1. ¢tvrtleti 2002 na
hodnotu 115 bodt, tj. o 8 bodi méné nez ve 4. ctvrtleti loiiského roku.Zustal vSak
podstatné vyssi nez byly hodnoty 1. ctvrtleti z let 1999 — 2001 (konjunkturni index
vSeobecné obchodni situace v bodech, vyhled na ptislusné ctvrtleti):

“Konjunkturni index miZe nabyvat hodnot od 0 do 200 bodi. Pfi hodnotd indexu 100 je
vazeny pocet pozitivnich a negativnich odpovédi vyrovnany. Pfevazuji-li pozitivni odpovédi,
pohybuje se index v intervalu 101-200 boda, maji-li pfevahu negativni odpovédi, klesa
hodnota indexu pod 100 bodii.



1999 2000 2001 2002
1. 1V. . 1L 1 IV. . I I IV. L.
index 89 54 62 108 140 128 91 153 131 123 115
Ve vyhledu na 1. ctvrtleti 2002 se pocet firem ocekavajicich zlepSeni své
podnikatelské situace snizil proti predchozimu Ctvrtleti ze 36 na 30 %, se zhruba
stejnou situaci po€itd 55 % firem (ve 4. ¢tvrtleti 2001 52 % firem) a s jejim zhorSenim
15 % firem (ve 4. ¢tvrtleti 2001 12 % firem).

. Respondenti piedpokladaji, Ze vzestup cen stavebnich praci by se mél ddle zpomalit.
Konjunkturni index klesl proti pfedchozimu c¢tvrtleti ze 130 na 121 bod, kdyz
s cenovym rustem uvazuje v 1. ¢tvrtleti 26 % respondentl (ve 4. ¢tvrtleti 2001 30 %
respondentll) a se zachovanim stavajici irovné cen 69 % respondentii (v ptedchozim
ctvrtleti 70 % respondentt). S poklesem cen nyni pocita 5 % respondentti, zatimco
pro 4. ¢tvrtleti 2001 tak neuvazoval zadny z respondentdl.




ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

VSEOBECNA OBCHODNI SITUACE

V72001
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e ko njunkturni index
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1998 95 74 67
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2000 111 114 120 115
2001 163 107 94 94
2002 84
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Rok 2000
02/2000 032000 042000 05/2000  06/2000  07/2000 _ 08/2000  09/2000  10/2000  11/2000 __ 12/2000
celkem 97,3 99,9 97,7 95,5 89,0 86,6 85,7 85,1 85,8 86,4 83,2
v tuzemsku 57,6 53,9 54,3 55,7 55,1 53,7 51,4 54,7 53,5 53,7 50,1
Rek 2001
01/2001 Q2/2001 03/2001 04/2001 05/2001 06/2001 07/2001 0B8/2001 0972001 10/2001
celkem 80,1 81,1 80,0 79,9 77,9 74,0 723 69,8 66,6 70,9
v tuzemsku 50,5 50,2 49,7 49,5 47,4 43,7 41,8 40,3 38,5 44,0




ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

DODAVKY
(konjunkturni index)
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ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
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ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
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ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

{porovnani s mezimésitnim indexem PPl §SU)
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ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

ZAMESTNANOST

N

=== onjunkturni index

i . i, V.
1998 56 55 43
1999 30 36 37 42
2000 44 56 62 il
2004 77 77 67 74
2002 63




STAVEBNICTVI

VYVOJ VSEOBECNE OBCHODNI SITUACE
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1299 84 91 89 54
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ZAKAZKY

(stav ke konci obdobi v mid. Kg)

!E celkein & v tuzemsku |

Rok 2000
2/2000 372000 4/2000 5/2000 6/2000 7/2000 8/2000 9/2000 1072000 14/2000 12/2000
celkem | 207 30,3 30,9 30,3 31,9 30,8 31,8 36,2 37,4 37,3 35,5
vtuzemsl 29,3 29,9 30,6 30,0 31,7 30,5 31,6 32,3 37.3 371 35,4
Rok 2001
172001 __2/2001  3/2001 472001 5/2001  6/2001  7/2001  8/2001 972001  10/2001
celkem | 36,0 35,4 38,6 45,5 40,1 45,4 44,4 43,0 43,3 42,4

vtuzemsW 36,0 35,4 38,5 4,4 40,0 45,2 44,2 42,8 43,2 421




STAVEBNICTVi.
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STAVEBNICTVI

CENY STAVEBNICH PRACI

{porovnani s mezimésiénim indexem cen stavebnich praci €s0)
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STAVEBNICTVi

ZAMESTNANOST

140
120 1 - - om o m e
100 /\.\
> B80-
T
g o /
40 |- ¥ -
20 e ~
0 T F 1 13 T 13
o ) B & ) o '+ o ) o ) N N A
\\Cb \\Q NG QQ Q‘b \\Q O QQ QQ QQ QQ QQ QQ QQ QQ QQ
N ¥ N A N Q ¥ v \g\{\r \4\% N \\\\'b \\\\‘1' , ¥
*konjunl&ﬁrrﬁ' i-n-de_x
I 1. I, V.
1998 93 82 78
1999 49 102 93 59
2000 48 107 84 66
2001 53 101 127 84
2002 49
- ) ) S STAVEBNICTVI
FINANCNI SITUACE
140
120 |
100
= 80
=
Q
60
a0 e =
20 — J— .
0
) ) o ) o ) ) ) o N N ~ N Q£
P @ © @ P O WBvV & &M FHFHFSS S
o Q AR R F @@ g @EeEe
i=#=konjunkturni index .
1 Il L. V.
1998 54 95 118
1999 121 105 109 114
2000 87 76 103 98
2001 109 96 111 106
2002 166




TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




Vyvoj penéZnich agregatll a Uvérové emise Priloha &. 1

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziro€ni nominalni zmény v %

'8 T T T T T T T T T T T T T T T T T L] Ll Ll I Ll Ll T T T T T T T T T T T T T

12/98 3/99 6/99 9/99 12/99 3/00 6/00 9/00 12/00 3/01 6/01 9/01 12/01

PenézZni agregaty M1, M2 a L: meziro€ni realné zmény v %
(deflovano CPI v daném mésici)

-15 1 1 1 ] ] T T T T T T T 1 L] ] L] ] L] I 1 I ] L] I L T L] L] L] 1 1 I I ] 1 T 1

12/98 3/99 6/99 9/99 12/99 3/00 6/00 9/00 12/00 3/01 6/01 9/01 12/01

Uvérova emise ocisténa: meziroéni zmény v %

'14 1 1 L] L] L) Ll L] Ll 1 1 1 1 1 L) Ll T 1 L) L] T 1 1 L) L) T T 1 T T L] T T T T L] T 1

12/98 3/99 6/99 9/99 12/99 3/00 6/00 9/00 12/00 3/01 6/01 9/01 12/01

Sestavil: Ing.PasaliCova, linka 4435, Riziky, linka 4438



Prilocha ¢. 2

Vyvoj vynosovych kiivek

PRIBOR - vynosova kfivka

4-5 T T T T T T T T T T T T 1 T ] T T 1 T I T T T T T T T T T T T T T Ll L) T I 1 1 L] T T
1D 2T 1M 2M 3M 6M oM 1R
splatnost
IRS - vynosova kfivka
8.0

e 12/01
4-5 T T T T T T T T T
1R 2R 3R 4R SR 6R 7R 8R 9R 10R

splatnost

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Vyvoj vynosovych kiivek

Priloha ¢. 3

Zero-kupon vynosova kfivka statnich dluhopist

— 12/01

4.5 T T T T T T T T T T T 1
8R 9R 10R 11R 12R

splatnost

13R

14R  15R

Kfivka implikovanych sazeb

7R

4R 5R 6R

splatnost

1R 2R 3R

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Priloha ¢. 4

\/yvoj devizového kurzu a Urokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR
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\Vyvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 3*6, 6*9, 9*12
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Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha ¢. 5

Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex-post v %
6 -
5 e e e S R S S gl e
4 B . Ry AR e
3 b e e e St e i el e e e e e
2 A N R e e e g I ' o e
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1 [ R iy T
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D e N
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12/99 3/00 6/00 9/00 12/00 3/01 6/01 9/01 12/01
Vyvoj realnych urokovych sazeb ex-ante v %
2
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-1 7 ——1T PRIBOR defl. CPI
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12/99  3/00 6/00 9/00 12/00  3/01 6/01 9/01 12/01

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




priloha c.
—_— . vio (metodika GFS + privatizace - Tl)
Vyvoj salda vefejnych rozpoctu
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Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301; ing. Kochanigek, linka 2069
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Priloha cC.
Zahrani¢éni obchod CR celkem
(obchod se zbozim vykazovany CSU)*/
v mil. K&
Obdobi Mésicni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
vyvoz dovoz bilance  |vyvozu dovozu vyvoz dovoz bilance  [vyvozu dovozu
1999 leden 58 403 58 665 -262 58 403 58 665 -262
unor 62423 65488 -3 065 120826 124 153 -3 327
bfezen 80 102 89 251 -9 149 200928 213404 -12476
duben 75 429 79 323 -3 894 276357 292727 -16370
kvéten 78679 79342 -663 355036 372069 -17033
cerven 82 812 85725 -2913 437 848 457794 -19 946
Cervenec 70264 77200 -6 936 508 112 534994  -26 882
srpen 70 885 73 464 -2 579 578997 608458 -29 461
zafi 82 711 81662 1049 661708 690120 -28412
fijen 80 046 86 018 -5 972 741754 776138 -34 384
listopad 87930 100907 -12977 829684 877045  -47 361
prosinec 79072 96 124  -17 052 908 756 973169 -64 413
2000 leden 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9
anor 84 384 91 539 -7 155 135,2 139,8] 160594 171823 -11229 1329 138,4
brezen 95863 101 851 -5988 119,7 114,1| 256 457 273674 17 217 1276 128,2
duben 83 230 88 457 -5 227 110,3 111,5| 339687 362131 -22 444 1229 123,7
kvéten 97 000 107062 -10062 123,3 134,9| 436687 469193 -32506 123,0 126,1
Eerven 102594 111 484 -8 890 123,9 130,0| 539281 580677 -41396 123,2 126,8
cervenec 83 094 97 174  -14 080 118,3 1259 622375 677 851 -55 476 122,5 126,7
srpen 89106 103723 -14617 125,7 141,2| 711481 781574 -70093 122,9 128,5
zari 97 520 100 680 -3 160 1179 123,3| 809001 882254 -73253 122,3 127.8
fijen 108 561 124606 -16 045 135,6 1449 917 562 1006 860 -89 298 123,7 129,7
listopad 112906 123467 -10 561 128,4 122,4| 1030468 1130327 -99 859 124,2 128,9
prosinec 90631 111597 -20 966 114,6 116,11 121099 1241924 -120825 123,4 127,6
2001 leden 100532 108 121 -7 589 131,9 134,7| 100532 108 121 -7 589 131,9 134,7
unor 103 054 110 498 -7 444 1221 120,7| 203586 218619 -15033 126,8 127,2
brezen 115284 126 561 -11 277 120,3 124,3| 318870 345180 -26310 124,3 126,1
duben 102568 114067 -11499 123,2 129,0( 421438 459247 -37 809 1241 126,8
kvéten 112370 121044 -8 674 115,8 113,1] 533808 580 291 -46 483 1222 123,7
cerven 108 766 113 487 -4 721 106,0 101,8| 642574 693778 -51204 119,2 119,5
Cervenec 94 891 113331 -18 440 114,2 116,6| 737465 807 109 -69 644 118,5 119,1
srpen 96996 110588 -13592 108,9 106,6| 834461 917697 -83236 117.3 117.4
zafi 106 092 103 112 2980 108,8 102,4| 940553 1020809 -80 256 116,3 115,7
fijen 119811 130785 -10974 110,4 105,01 060 364 1 151 584  -91 230 115,6 114,4
listopad 118 066 124 524 -6 458 104,6 100,9| 1 178 430 1276 118 -97 688 114,4 1129
prosinec

*/ podle metodiky platné od 1.7.2000



v %

Priloha ¢. 10

Nominalni efektivni kurz koruny

Nominalni efektivni kurz koruny

1995 = 100
D] R — ( ) B ) -
15 -
110 -
105 4
100 4
95 4
90
183 128
2000
Nominélni efektivni kurz koruny v % 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
rok 1995 = 100 1086 1093 1089 1065 1057 1079 1089 1090 1085 1090 1108 1110
2001
Nomindalnf efektivni kurz koruny v % 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
rok 1995 = 100 1109 1123 1123 1120 1120 1127 1134 1139 1138 1158" 116,0° 11886"

apreciace > 100; depreciace < 100;
Pramen: Mésiéni publikace MMF - Intemational Financial Statistics a viastni propoéty CNB;
Mésiéni publikace CSU - Statistické informace - Zahraniéni obchod.
‘Pledbé&iné ddaje
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Prilcha c. 11
CESKA NARODNI BANKA
Qdbor platebnl bilance
(pfedbé&Zné Udaje - 4.12.2001)
v mil. K& 1. Q 2001 1. Q 2001 1ll. Q 2001 V. Q2001 1.Q 2001 L-1.Q 2001 | L-IL Q2001 | I.4V. Q2001
A. Bélny ulet -21570,8 -20 4425 -14 9918 0,0 -21570,8 420132 -57004,9 0,0
Obchodni bilance -26 3410 -24 2010 -294830 0.0 -26 341,0 -512420 807250 0c
vyvoz 318877.0 323738,0 2978590 318877.0 £426150 9402740
dovoz 3452180 3486390 327 1420 345218,0 693 857.0| 1020999,0
Bilance sluZed 80310 12267,5 179147 0.0 80310 20298,5 382132 0.0
pijmy 5§5631,5 645516 755047 0.0 556315 120 1831 1956878 00
deprava 135227 148233 14 8500 135227 28 346,0 431960
cestovni ruch 218000 26 8000 37 1000 218000 48 600.0 85700,0
ostatni sluiby 203088 229283 235547 203088 432371 667918
vydaje 47 600,5 522841 57 £90,0 0.0 47 8005 99 8846 157 4746 0.c
doprava 86141 72086 74087 8614.1 158227 232324
cestovni ruch 9700.0 132000 17 200.0 9700,0 228000 40 100,0
ostatni sluity 292864 318755 329803 29266,4 611618 94 1422
Silance vynesu -5867.7 92106 £838.1 0.0 58877 -15178.3 -22116.4 0c
vynosy 195864 211832 193284 19586.4 407696 60 168,0
nakiacy 255541 303938 263365 255541 559479 B2284.4
Bézné pfevcdy 27069 14016 35148 0c 27069 4108,5 76233 0.2
pfijmy §257.0 56905 72858 52570 109475 182434
vydaje 25501 42889 a7st 25501 6839,0 106201
B. Kapitalovy utet 43,0 «22,5 -13,1 0,0 43,0 55,5 -78,6 0,0
pijmy 10,0 16,3 07 10,0 253 47,0
vydaje 83.0 88 38 53.0 918 1256
CelkemAa 8 -21613,8 -20 4650 -15004,7 00 -21613,8 -42078,8 -57083.5 0.0
C. Finanéni udet 28 871,9 31305,3 144117 0,0: 23871,9 601772 74 588,9 0,0
Pfimé investce 3445158 529920 153361 0.0 344515 874435 106 779.6 G.c
v zanraniéi -218.1 -14286 -18454 c.c -218.1 -16487 -34831 ac
z2klacni jméni a reinvestovany zisk 4108 -1338.7 -165586 4109 -174756 -34032
cstatni kapital 182.8 918 -190.8 1928 100,92 £9.9
zzhraniéni v tuzemskuy 346698 544206 211825 0.0 346696 89090.2 1102727 ac
zakladni jméni a reinvestovany zisk 329433 233345 216675 328483 86 283.8 107 851.3
ostaini kapitdl 17203 10851 <850 17203 28064 23214
Perifoliové investice 9476.5 93191 2388 0.0 54785 187956 190344 0c
aktva -184588 32892 -2%47 0.0 -15458 -5235.0 -535830.7 0.c
majetkcve cenné papiry a uéas -1 8521 49372 20244 -1862.1 30751 50895
cluhové cenné paciry 847 £226.4 23191 £47 83111 -10630.2
pasiva 114233 128083 5335 00 114233 240316 245851 0c
majetkové cenné papiry a Utast 298456 §0187 1331 228848 90033 91414
dluhové cenné papiry 84387 € 5888 3554 854387 150283 154237
Finanéni denvaty 348.4 §29.5 21187 0.0 348.4 11778 -841.8 oc
aktiva -2206,3 2586.5 3487 -2206.3 2802 31085
pasiva 25547 -1757,0 1367.0 25547 797.7 21647
Cstatni investce -15404 3 318353 30435 0¢ -154045 472298 502833 0.0
axtiva -27 768,56 -28783.0 92756 0.0 -27 7686 -56 5576 472820 0.c
clouhocosa 655728 47425 48289 0.0 £5729 -1830.4 27985 a.c
CNB
obchodni banky 92845 40181 327 92045 -5276.4 -13337
vlica 19403 13031 18480 18403 32434 50914
astatni sektery 7813 -578.7 -1161.8 7813 2026 -659.2
kratkodoba -21195.7 335315 48487 0.0 -211857 -547272 -50 080.5 ac
cbchedni banky -17639.7 -26716.5 20069 -17839.7 443552 423493
vidda 832 882
ostatni sektary -3556.0 58150 27280 3856.0 -10371.0 76430
pasiva 123641 310483 -123181 0.0 123841 93178 -30013 C.C
dlocuhodotd 1716.2 805438 4792 0.0 1716.2 6533856 -5859,4 0c
¢NB 111 -10.8 1.1 1.1 220
obchodni banky 2135 -116386 13297 21315 -9 507.1 81774
vidca 84863 -22458 -2762.4 £4873 30921 58545
ostatni sskicry 4421 58296 15228 4421 62717 81945
atkodobd 106475 50C85 -127933 0.0 106479 156564 28581 0.
¢n 21 43 1232 2.1 2.8 1204
cbchaodni banky 20833 93839 -9 1920 20633 114472 22572
vidaa
ostatni sekicry 85825 <3705 -37315 85825 42120 4805
Celkem A, BaC 72581 108403 -533.0 0,0 72581 18098.4 17 505,4 0.¢
D. Saldo chyb a opomenuti,
Kursové rozdily -477,6 20929 47654 0,0 <477,6 16153 63817 0,0
Celkem A 8.Cal 6780.5 129332 41734 0.0 6§780,5 197137 23 887.1 0o
E.Zména devizovych rezerv (-narist) -6780,5 -12913.2 41734 -6780,5 -19713,7 -23887,1

Podle 5. vydani Pfirucky k sestaveni platebni tdance (MMF 1993)

Udaje obchodni bilance v upravené metodice ceini statistky platne cd 1.7.2000.



; Prilcha ¢. 12

Odbor platebni bilance

-

Ceska republika: INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K& 1.1.1833 31424993 | 31921994 || 314219985 || 31124996 | 230121997 | 31.12.1998 || 31121999 | 31.12.2000 |  20.9.2001
1)
AKTIVA 407 1495 537 638.2! 574 184,6 7820035 837143,2] 1031410,7| 1087507,3| 1347954,3] 14505734 15146078
o s = 3 f i
PHmé investice v zahranidi 2634,0, 54328, 84253 3130,1 13503,2 188894 24 003,51 25 114,8 29 856,6 32400,0
zékladni jméni 2) 2634,0 54325 84263 91801 138292 18385,1 21901.2| 224158 25400 29 130.0]
ostatni kapital 3) 8043 2 102,3f 28390 32550 3270,]
Portfoliové investice 2260 12138,0 200769 37 511,2] 35738, 104 2453 180 431,3 187 442,3)
majetkové cenné papiry a CCasti 226,0) 9370.5] 18 4220} 20 450.3) 14 4420 66 318.2] 922228 778268
diuhové cenné papiry 2 7675 16545 17 0€0.8| 212559 380271 88 2084 109 616,1
Finanéni derivity 4) 5752,3 3453,7|
[
; l ]
Ostatni investice 378842,2 408 028,1 373 437,28 3736333 4451388  63B1STT|  650948,4)  7ST08S5S|  7389037] 7790924
clouhodabé 2338703 2505083 2303389 2157408 2360030| 2942565 2873288 323131 31586255 307 653,8
ENB 5) 231025, 24 5725 245733 25172, LI 261228 26 122.4) 26 122,4) 3281, 319,
obchodni banky 8) 3859 18523 1 763.0} 5 116.8 25 181.3y 37.088.8| B4 041,56 89 200,1 75 537.9§ 76 871,6)
! vidda 7) 8) 16847591  1882785( 1760948 1592808  1621C3.s| 20514200  176213.4) 2102213 220777.8] 2107438
I ostatni sektory 416260 2580870 27 905.0| 22 5358 25903,3] 20951,4| 23009.7 139207/ 197250
kritkodobé 1soT1gf 1575188 1481605  1639580) 2101358 34350120  363819.8| 4330344 42127820 4714325)
ENB 9) i 4.7) 47 47| 47] 47 0. 0,1 52,9 54.8]
ebehodni banky &) § 224552 83 1332 80820.2] 871763]  1284s1i] 2908708  272219.5)  335117.2) 3141153 3564545
ztoho zlato a cevizy 10) 11) | 79.040.1 70 7275| 71232.8 751268 954328| 1723016 1757532 2185958 2289617 2653645
vidca 5350131 i i | I 88.2]
ostatni sektory i 836110 63 87201 873380 75 777,01 81650.0] 93230.2] 91 4000 97 §17.2( 1071100 114 825,0}
| f I I f
| Rezervy ENB 12) ; 24347,4) 1153802 175121,8 3730377 3393840  333s247|  376683,00 4614292 4958192 5062183
i Ziata 10) 2488.2) 2 854! 23093 22148 2293 15245, 3881 677.0] 48404 4730.4)
i Zviadini prava Esrpani ; 8525 247,38 47 ! | i 7.7} 18,1
1 rezeryni pozice u MMF i ¥ i i | i 116.0; 34525
devizy | 210057 1132885 1728125 sro7esal  a3rssa7)  3avco2s 3763133 4607522 4310012 4733118
ostatni rezervni aktiva J i | 1053.9] 19654 6
! i r
. ‘ | j f i
PASIVA 207887,2) 4232377  507337,8)  723101,3]  9060732] 11382481 1204 aat,ni 1458 asu,:i 1513 sw.oi 1713797,2)
! ! i i | i
i | l i f ! i
Il prime investice v Ceské republice i 834387 1025391 1275335 1955253  234301,1) 3198203  429167,3|  6315053|  797631,5| 905508,
23klacni jméni 2) 13) i s34ea7| 1025331 1275335  1ess283| 2343011 2846747f 3848185  5383793| 6398873 7378385
ostatni kapital 3) i i 351455/ 543513 831250 107784.3] 107 770.0)
| I ! ! i I | f ;
Portfoliové investice i 48123 585313 21617,5 1249335 1448074 1830327 185 128,1] 1855792 164532,0] 157 537,38
majetkové cenné papiry a Geasy 75.0 329857 37 335 8/ 70 280.4 c22578| 108823 113 2472} e8011.8] 1156705 1028028
diuhové cenné papiry : 47378 25 5567 442819 548532 51535 64 170,4! 528308 67 5574, 439214 547345)
i i ! i i §
‘ Finanéni derivaty 4) ; i ‘ 5 307,51 74728/
! Ostatni investice 1 2195855 2821147 2981869  4026420]  525964.7] 6493951 609 583,1 551808,3 651 958,58 843 178,2)
! alouhodobé i 158 430,0)  1924283] 2072897  2793883|  3748147] 4262703 3585105| 3791722 3523234 3404105
I ¢NB | 311093 338574 1695.7) 2431,5) 2272.7] 21883, 197.1| 180.4i 141,
I cbehodni banky ) i 14 491,1 161755, 25 040.1/ 502993  1432542] 1431202 118 368,35 84507 4| 74 499.1
! viada ) 1 70 771,04 82 285.1] 76 533.8/ 53200,2 440037 38 0011/ 208130 192158 36947
| cstatni sextory i 42058.0] 60258zl  103c200l| 1333978 185cs4) 2429605 2397932 2:831e8 2570750
i kratkodcoé i 81 155,61 655884 soes72ll 1232534 15215000 2231250 2823358 2598351 3027875
\ eNE f 8z 45810 375 115,04 553 45.5, 258 es 129.2]
; cbchodni banky &) | 19 527 41 222433 413309 695028]  1013435] 168 §27.1 2299887 2281782 228433.4)
i viada i i 5013 4 1104,1! a4l 287.5| i i I
| ostatni seklory | 41520 423531 445060 52531.1) 502354 53854, §2522.1) 73 450.1) 742050
| : | : ‘, '
i 5 f i I i
| SALDO INVESTICNI POZICE ; 99262,4 114 4615 56 846,7 539016 £8930,0| -106837,4] 1174767 1109384 -168 QGS.S'J 189 189.4.
! i [ | i il | | K

1) pfedbéine udaje
2) od 31.12.1837 stav zakladniho jméni navySovan o reinvestovane zisky
3) pocinaje stavemn k 31.12.1897 &ast Gvéni vyplyvajicich 2 dvérového vztahu mezi pfimym investoram a podnkem pfesunuta
z ostatnich investc (ostatni sektory) pcd pfimé investice (ostatni kapilal)
4) cd 31.3 2000 vykazovany finanéni denvaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1998 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Siovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnost K& {od 1.10.1995) v pozic bank zahmuta i korunova aktiva a pasiva viéi nerezidentim
{(korunave vklady nerezidentl cbsaZeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v Udajich k 31.12.1934)
7) v pribéhu ledna 1993 &ast ponhledavek a zavazkd ve volné sménitelnych méndch (CDZ) a nesménitelnych méndch pfevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabuice k 1.1.1993 tyto &istiy zahmuty v poZd Widy,
pohleddvka ve vziahu k SNS v ddajich k 1.1.1993 vyjaciena saldem Gétd v XTR a USD. zatimeo v daliich obdobich GEty veceny obratové
8) vé&. dewizovych podgily v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, ESOR, MEHS, MIB) a kerunového pocilu ve Svétove bance
) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezanmované do rezerv CNB
10) ccenéni zlata: 42.22 USD za o). unci (do 31.12.1959), trZni (od 31.3.2000)
11) devizy - sméniteiné mény
12) na zakladé pozacavku MMF rezervy CNB Eenény podrobndii (ed 31.3.2000)
13) od roku 1998 zanmuji stavy pfimycn investc Gdaje o vy§i zdkladniho jméni zbilanzi spoleénosti se zanraniéni majatkovou oéasti

28. prosince 2001



CESKA NARODNI BANKA
QOdbor platebni bilance

Ceské republika: ZAHRANICNi ZADLUZENOST

Prilcha C.

13

61 135.6|
|

696234,

100 43224

140 776,14
i

| | | |
v mil. K& 1.1.1993 31.12.1993 | 31.12.49%4 | 31124995 | 31.12.1996 {§ 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.42.1999 | 31.12.2000 || 30.9.2001
i W
. — < \ I i | i ‘ |
|| Zadluienost ve sméniteinych ménach | 204 674,7 254 4881 2399 960,7 440 229,3 589 723,61 739 583,0! 717 923,6) 813 576,5| 739 723,3| 805 683,1,
i vtom i i f i i | |
| X [ ! | [ |
| dlouhodoba 152 695,1 194 5250 2189445 306034, 405 143,58 435053,5] 44548431 4978721 486 783 4672319
i pocle dluinika i : |
| e 351329.8 58 836.1 22 8453 22288,0) 111784 115484 10 852.2| 12 527.8) 180.4 1418,
! cbchecni banky 2) 14 4311 16 1755 27 620,1) 95 4333 158 §03.7| 133 376.5) 128 703,3) 95 737,14 B8 7175
vlada 61 147.2| 594771 61763.4 521017 457385 42877,1 3292781 322636 29270.1 31066.3
ostatni sektory 41657,0 600363 106 715.7 136 231,4 195 4485 2821293 289227.8 3243778 3410907 3473053
| I
| |
62 121,2 82 449.5] 123 078.4] 215916,7 297 305,5| 3557341 286 227.5 3028258 284 670.5) 297 055.0{
vladni instiuce 66859 7 345,8) 74821 70391 66318 7269.4 44036 4239.2 34057/ 26939
mnohostranné instituce 50 127.1 53 292,0] 21036.1] 213814 21250.4| 18 B25.6| 11 520,8! 12786.4, 11 560.3] 9465.7}
dodavatelé a piimi invesich 290230 25 838.0] 32 601.0] 24 557.0, 27 116.0| 45 4855 72 62461 93 831.4 101 514,7] 99 £80,0|
47318 25598.7 347465 371302 52 839.9} 66703, 71701.8] 84 1893 651271 58155.3
kratkodobd 51979.6 59 963,14 810162 1341943 164 530,0 2445045 271 439,31 315704,4] 3334450 338 451,2;
Foale clutnixis ‘ { I f 5
&nB 7.9 4581,0] 37,9 115.0 53| 45,5/ 39.5] 25,8 8.8 129.2}
! obchedni banky 2} 17 819.7 211170 32 610.3} 71911.8] 106 852.5] 170 147.0| 183 373,04 230000.5 225 246.1] 233 102.0§
] viada 9 5350 151140 2786.0 B 164.0] 220 7.0 2115.0 1000}
I ostatni sextery 34 152,0] 34 2851 38 833.0! 47 054.1 54 886.1 65 148.0} 78 004,81 85671, 105 075,1| 105 120.0)
| I i
| i
podie védteld j g I I ]
; 11402.7| 222560, 28 457_5,1 58 874.2| 854240 175 604,1) 201808.8 2033338 1547
| ] I i I I
| ] ! I
1 | 33 069.0] 29 554.0} 34 132.0) 419354 459140 7]
3 § 7 507.9§ 80431 18 416.7] 333343 33 2420
| i i i i it
‘ : i j L ‘
| i i i [ | [
I 1 19 648,81 332253 42 508,1! 17 065,39/ 9 180,7; 9 143,1)
f i i ; i
| l i | | i
H 10 472.8) 23 500.9] 23092 10 484.7 838853 88805
1 51760 97253 19 416.0( 65812 314.2f 287.5
i | | | l §
‘ i | i 1 3
| Zadluienost vidi zahranidi ceikem i 2243235] 287 7134] 3424688  4572952] 5789043 7487111
1
| wicm: [ f ! i ! i
; 163 1679  2180250(  2420366| 316519.1f  414009.5]  503919.1]
| 184 834 2247520

1) pfeccéiné udaje

2) k 31.12.1985 kratkedora a k 31.12. 1585 i dlouhedoba korunova pasiva vidi nerezidentim zahmuta pod pasivy obchednich bank
ve sménitelnych ménach. zatimeo v Gdajich k 31.12.1554 prostfedky na korunovych Gétech nerezidentl cbsaZeny v kratkodobych pasivech

v nesménitelnycn ménacn a v

§j. 232770 46085

z22.12.1985

iovensxé regutlice (metedickd zména v souvisiosti se zavedenim sméniteinosti K& od 1.10.1885)
luzenost vi& Siovenscé repubiice: v letech 1533 aZ 1955 v nesméniteinych ménach. od 1535 nevyrovnany zistatek salda vzajemnych
cieanngu vecen v nesménitelnych ménach: ostatni zavazky vi& Slovenské reputlice zanmuty ve sméniteinych ménach



Priloha ¢. 14

Urokové sazby O/N az 12 mésicu (24.1.2002)
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