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Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se piedklada podle planu prace bankovni
rady na 1. pololeti 2002. Obsahuje p¥ilohy: ,,Indikatory vngj§i nerovnovahy Ceské republiky*,
»Inflaéni o¢ekavani podnikovych manazeri a domécnosti* a ,,Analyza vlivu vnéjSich faktort
nakladového (Sokového) charakteru a zmén regulovanych cen na celkovy vyvoj inflace ve
vybranych zemich s tranzitivni ekonomikou a EU*.
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I. Shrnuti

1. Prognozy a skute¢nost

Veli¢ina X1/01 XI11/01 1/02
skute¢. | progn. | skuted. | progn. | skutec.
Spotiebitelské ceny r/r, % 4,2 4,3 4,1 3,5 3,7
m/m, % -0,1 0,2 0,1 1,2 1,5
Cista inflace t/r, % 2,4 2,5 2,4 2,3 2,7
m/m, % -0,1 0,3 0,2 0,5 0,9
Korigovana inflace r/r, % 2,3 2,6 2,1 2,2 2,5
m/m, % -0,1 0,2 -0,3 0,3 0,6
Ceny prumyslovych vyrobct r/r, % 0,9 0,8 0,8 0,9 0,6
m/m, % -0,4 -0,3 - 0,5 0,2
Priimyslova produkce r/r, % 6,6 5,8 7,0 5,5
Trzby z prumyslové ¢innosti /1, % 4,0 X -4,5 X
Trzby v maloobchodé r/r, % 7,9 X -0,4 X
Saldo obchodni bilance za meésic, mld. K¢ -6,0 -19,0 -21,9 -5,0
kum., mld. K¢| -97,1 116,1 |-119,0 -5,0
Zména salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ +4,5 X -0,9 X
kum., r-r, mld. K¢ +2.8 X +1,8 X
Nezameéstnanost ke konci més., % 8,5 8,8 8,9 9.4 9.4
Nomindlni mzdy v primyslu r/r, % 4,3 X 4,8 X
Realné mzdy v primyslu 1/1, % 0,1 X 0,7 X
Produktivita prace v primyslu 1/1, % 5,4 X -2,9 X
Nomindlni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 7.3 X 4,7 X
Redlné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 3,0 X 0,5 X
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % 0,5 X -7,9 X
Penézni zasoba (M2) r/r, % 12,4 12,2 12,8
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % | 33,33 X | 32,59 X | 32,07
Zmeéna kurzu CZK/EUR r/r, % +3,3 X +6,4 X +9,1
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 37,48 X | 36,48 X | 36,27
Zmeéna kurzu CZK/USD r/r, % +7,4 X +6,3 X +3,1
Urokové sazby z novych uvért prim. za mésic, % +6,3 X X
r-1, proc. body -0,3 X X
Urokové sazby z termin. vkladii prim. za mésic, % 3,6 X X
r-1, proc. body -0,4 X X
Vysvétleni znacek a zkratek:
r/r ... mezirocni rist
m/m ... mezimésicni rust
r-r ... rozdil proti hodnot¢ za stejné obdobi piedchoziho roku
kum. ... kumulativné od zac¢atku roku
mes. ... mesic
X ... mésiéni hodnoty CNB nepredikuje




2. Strucna charakteristika sou¢asného hospodarského a ménového vyvoje

Statistick¢ udaje zvefejnéné v pribéhu unora naznacily, ze pokracuji trendy ocekdvané
v minulé¢ SZ, tedy relativné vysoky hospodaisky riist a zpomalovani meziro¢ni celkové
inflace. Z vnéjsiho prostiedi nadéle ptichazeji dezinflatni a deceleracni impulsy, piicemz
pretrvavaji nejistoty ohledné¢ okamziku, kdy dojde v zemich nevyznamnéjSich obchodnich
partnerid  k hospodaiskému oziveni. Scénafe exogennich veli¢in zistavaji v této SZ
nezménény, nebot’ v dobé zpracovani prognoz nebyl k dispozici novy Concensus Forecast.
Vzhledem ktomu, ze se v poslednich tydnech neobjevily zadné ptekvapivé informace
o hospodaiském vyvoji ve svété, je malo pravdépodobné, ze by se aktualizované hodnoty
scénait vyznamnéji liSily od scénafi z 1. SZ. V disledku dosazeni vys$si skute¢né hodnoty
inflace za leden namisto prognézované dochazi k technické Upravé predikce inflace.
K vécnym zméndm prognoz v této SZ nedochazi.

V lednu se dostavil o¢ekavany riist mezimésicni inflace zplisobeny sezénnimi faktory. Tento
rust (1,5 %) vsak byl o 0,3 procentniho bodu vyssi, nez predpokladala prognéza (1,2 %). Bylo
to zptisobeno predevsim rychlej$im ristem cen potravin (1,5 % oproti prognéze 1 %) a rovnéz
vyssi korigovanou inflaci (0,6 % oproti prognéze 0,3 %). I v meziroénim vyjadieni byl
lednovy rlst cen (3,7 %) o 0,2 procentniho bodu vyssi, nez predpokladala prognoéza (3,5 %).
Vyssi nez bézny sezénni rist zaznamenaly kromé cen potravin ceny povinného ruceni,
imputovaného najemného a ndjemného v druzstevnich bytech. Naproti tomu regulované ceny
(3,7 %) vzrostly meziro¢n¢ o 0,3 procentniho bodu méné¢, nez predpokladala prognoza (4 %).
Uvedené odlisnosti skute¢ného vyvoje inflace od predikce neimplikuji zlomy v dosavadnich
trendech hlavnich slozek inflaéniho pohybu, ani potiebu vécné zmény predikce inflace. Jejich
promitnuti do predikce z 1. SZ rozlozené na nékolik mésicti vSak vede k technické uprave
progndzy. Tato Gprava ma za nasledek, Ze v obdobi od ledna do kvétna 2003 se stfedni
hodnota meziro¢ni celkové inflace dostdva pod dolni okraj pasma infla¢niho cile. Na ptivodni
trajektorii z lednové SZ se prognéza inflace vraci v polovin€ roku 2003. Stejné€ jako v lednové
SZ se meziro¢ni celkova inflace dostane do stiedu pasma inflacniho cile na konci roku 2003.
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Rizika inflacni progndézy jsou rozlozena v obou smeérech. Dezinflacni rizika souviseji
s rychlej$i apreciaci nomindlniho i realného efektivniho kursu, s vyssi nez predpokladanou
pruznosti cen tradables smérem doll a s pomalej$Sim uzaviranim produkéni mezery (zejména
v disledku snizeni tempa ristu domdéci spotfeby a tvorby fixniho kapitalu). K inflacnim
rizikim patii rychlejsi rist penéznich agregati ve srovnani s rtistem nomindlniho HDP,
uvolnénd fiskalni politika a mozné oziveni rhstu svétovych cen surovin v souvislosti
s ozivenim svétové ekonomiky.

Statistické¢ udaje zvefejnéné od projednani 1. SZ nepiinaSeji informace, které by meénily
pohled na ocekavany vyvoj poptavky, hospodéiského riistu a bézného uctu. Progndzy riistu na
roky 2002 a 2003 zastavaji nezménény. Stejné jako v minulé SZ by mél hospodarsky riist
v tomto roce dosdhnout 2,9 % a v roce 2003 by mél zrychlit na 4,2 %. Hlavni pficinou této
akcelerace je predpokladané oziveni v zahrani¢i aproximované jiz diive pfijatym referencnim
scénafem ristu v Némecku. Prognoza ristu rovnéz predpoklada pietrvavani spottebitelského
optimismu na stran¢ domacnosti a pokra¢ovani restrukturalizace ekonomiky na mikrourovni.
Vyvoj na trhu prace v poslednich mésicich a mozné budouci trendy naznacuji, Ze by mohla
mira nezaméstnanosti konsistentni s neakcelerujici inflaci mirn€ vzrist. Platnost této hypotézy
vSak bude muset byt ovéfena v piiStich SZ.

K dlouhodobym rizikim budouciho makroekonomického vyvoje patii nerovnovazny vyvoj
soustavy vetejnych financi. Jakkoliv nelze pieceniovat vyznam udaji za jeden mésic, lednové
hospodateni vetfejnych rozpocti by mohlo svédCit o prohlubujicich se obtizich se
zajiStovanim jejich stability.



3. Aktuilni prognozy a jejich zmény oproti 1. SZ

Aktudlni predikce 1. SZ

CPI (12/2002) — horizont 4 &tvrtleti 2,5-3,8% 2,5-3,8%
CPI (6/2003) — horizont 6 Ctvrtleti 2,2-3,5% 23-3,6%
HDP (2001) 3,4% 3,4 %
HDP (2002) 2,4-34% 2,4-34%
HDP (2003) 3,7-4,7% 3,7-4,7%
Primérna nom. mzda ve sled. organ. (2001) 8,4-94 % 8,4-9,4%
Primérna nom. mzda ve sled. organ. (2002) 7,7-8,7 % 7,7-8,7 %
Primérna nom. mzda ve sled. organ. (2003) 7,5-8,5 % 7,5-8,5%
Primérné realnd mzda ve sled. organ. (2001) 3,7-4,7% 35-45%
Primérna realna mzda ve sled. organ. (2002) 4,1 -5,7 % 43-5,9 %
Primé&rna realna mzda ve sled. organ. (2003) 3,7-6,0 % 3,7-6,0 %
Mira nezaméstnanosti (12/2002) 8,6 -9,6 % 8,6 -9,6 %
Mira nezaméstnanosti (12/2003) 8,4-94% 8,4-94%
M2 (2001) 12,2 % 12,2 %
M2 (2002) 9,0 -12,0 % 9,0 —12,0 %
M2 (2003) 9,0-12,0 % 9,0-12,0 %

BU/HDP v b.c. (2001)

-3,5az-45%

-3,5a2-45%

BU/HDP v b.c. (2002)

-2,6 az-3,6 %

-2,6 az-3,6 %

BU/HDP v b.c. (2003)

2,427 -3,4 %

-2,4a7-3,4 %

Poznamka:

Technickou zménou prognozy se rozumi zména prognozy zpusobena:
a) dosazenim skute¢nych hodnot za predikované hodnoty v daném mésici ¢i Ctvrtleti
b) upravou predikcniho intervalu v diisledku 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 zménach veli¢in, na které ma vlada vliv

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

Vécnou zménou prognézy se rozumi zmeéna prognozy zpusobena:

a) zménou vychodisek analyzy budouciho vyvoje predikované proménné
b) zménou elasticit mezi vysvétlovanymi a vysvétlujicimi proménnymi
¢) zménou referencniho scénare vysvétlujicich proménnych




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

1) Exogenni faktory ovliviiujici primdrné inflaci

A) Zahrani¢ni cenovy vyvoj

velitina 1/01 11/01 111/01 IV/01 1/02 /02 | 1102 | 1v/02 1/03 /03 | 11/03 | 1v/03 |Udaje dodiva Zdroj

ceny priimyslovych vyrobcli v SRN (v %) 4,8 4,7 2,6 3 0 1,6 " | odbor411 Consensus Forecast 1/02 ¥
spotiebitelské ceny v SRN (v %) 2,5 32 24 2,1 L 1,5" | 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 23,3 233 23,3 23,3 odbor 411 Consensus Forecast 1/02 %
cena ropy - uralska (USD/barel) 25,3 25,9 23,7 18,8 17,8 18,9 19,7 20,4 20,9 20,9 20,9 20,9 odbor 411 cena ropy WTI minus 2,4 USD 3
mzr. zména ceny ropy (uralska) -3,8 2,6 -15,7 -32,9 2295 | -26,8 | -16.8 8,6 17,2 10,3 6,2 2.4 odbor 411 CNB

cena plynu (dle struktury dovozu, USD/1000m") 126,4 | 124,7 | 1144 105,0 102,0 | 95,0 92,0 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0 odbor 411 konsensus ménové sekce
mzr, zména ceny plynu (dle struktury dovozu) 46,6 24,1 4.8 -13,0 -193 | -23.8 | -19,6 -9,5 -6,9 0,0 3,3 0,0 odbor 411 CNB

""" predikce pro celorok

2

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

' cena ropy uralské je odvozena od ceny ropy WTI odeétenim castky 2,4 USD - blize viz Piiloha &.2 materialu "Navrh feseni problémovych okruhi spojenych se stanovovanim referenénich scénafii a s vypracovinim tzv. integrované prognozy”

B) Fiskalni a mzdovy vyvoj

veli¢ina 1999 2000 2001 2002 2003 _uns.mn dodava | Zdroj 4 odhad odboru 412 ve vazbé na SR na rok 2002 schvileny parlamentem CR ana
saldo vefejnych rozpottd bez piijmi z privatizace | -57,4 | -72,8 | 8127 13887  «x odbor 412 MF predbéiné vysledky SR za rok 2001
a dotaci transformaénim institucim (v mld CZK)
priamérna mzda v nepodnikové sféfe (mar., v %) 13,1 2,8 10,1 7,4 7,0 odbor 413 CNB Y %) zdy zahmuté dle MF CR v iistiednim statnim rozpoctu a mzdy odhadnuté CNB ve fondech
socidlniho zabezpedeni a soukromych neziskovych organizaci (nadace, cirkevni tkoly apod.)
C) Devizové kurzy a tirokové sazb
veli€ina 1/01 11/01 | 11/01 1v/01 1/02 /02 | 11/02 | 1v/02 1/03 /03 | 11/03 | 1v/03 |Udaje doddvi Zdroj
nomindlni kurz USD za 1 EUR 0,925 | 0,874 | 0,890 0,897 | 0,900 | 0,911 | 0922 | 0,932 | 0,942 | 0,950 | 0,958 | 0,966 odbor 411 Consensus Forecast 1/02
nominalni kurz CZK za 1 USD 37,65 | 39,26 | 38,22 36,97 35,83 | 3538 | 34,72 | 34,33 | 33,72 | 33,43 | 32,89 | 32,62 odbor 411 CNB
nominalni kurz CZK za 1 EUR 8 34,80 | 34,30 | 34,02 33,16 32,25 | 32,25 | 32,00 | 32,00 | 31,75 | 3175 31,50 | 31,50 odbor 411 konsensus ménové sekce
9 seénd predpoklidi plnéni dohody CNB a vlidy pokud jde o sterilizaci pfijmii z prodeje stitniho majetku
2) Exogenni faktory ovliviiujici primdrné HDP
A) Zahranicni poptavka
veli¢ina 1/01 11/01 | I11/01 1V/01 1/02 11/02 | 102 | I1v/oz | 1/03 /03 | 1103 | 1v/03 |Udaje doddvi Zdroj
HDP v SRN  (mzr. v %) 1,8 0,6 0,3 0,1 Dol 25 odbor 411 Consensus Forecast 1/02
" predikee pro celorok
7luty podklad = veli¢iny vstupujici do predikce  bily podklad = informativni veli¢iny  modry rimeéek = konsensus ménové sekce  obeené pismo = predikce  tu¢né pismo = skuteénost




INDIKATORY BUDOUCI INFLACE 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01 8/01 9/01 10/01 | 11/01 | 12/01 1/02
1.

spotiebitelské ceny mzr. v % 4,0 4.1 4,6 50 55 59 5:5 47 4.4 4,2 4.1 37
Cista inflace mzr. v % 29 29 3,3 3.8 44 47 4.1 3,1 2.7 24 2,4 27
korigovana inflace mzr. v % 24 2,0 1,9 2.3 24 32 3,4 25 2.4 2.3 2.1 25
2.

penézni zasoba (M2) - k posl. dni mésice mzr. v % 7.2 7.5 9,3 11,7 13,3 13,5 13,1 11,9 12,2 12:5 12,2 12,8
3.

spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR k posl. dni mésice 0,09 | -0,06 | -0,01 0,07 0,33 0,61 0,51 0,13 | -0,18 | -0,07 | -0,31 0,00
FRA 3x6 k posl. dni mésice 5,04 4,88 5,00 5,08 525 5,97 5,76 533 4,96 4,63 4,37 4,33
1R IRS k posl. dni mésice 517 4,97 5,09 5,17 5,42 5,76 589 5,52 511 4,75 4,48 4,47
spread 5R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 0,80 0,88 0,93 0,98 0,85 0,69 0,52 0,50 0,39 0,44 0,64 0,82
spread 10R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 1,19 1,40 1,47 1,67 1,49 1,08 0,83 1,02 0,81 0,89 1,15 1,20
4,

spotfeba domacnosti (tempo v s.c.) za Ctvrtleti mzr. v% 34 4,0 3.4 34
maloobchodni obrat (trzby v odv.obchodu a pohostinstvi) za dany mésic mzr. v % 0,2 33 58 4.3 21 52 2.7 3,3 7.6 7.4 -0,2
produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam. 31 29 29 2,6

mira nezaméstnanosti k posl. dni mésice 9,0 8,7 8,3 8,1 8,1 8,5 85 8,5 8.4 8,5 8,9 9.4
tempo rtstu HDP (s.c.) za Ctvrtleti mzr. v % 4,0 38 3,2 2,9

tempo rustu primyslové vyroby (s.c.) za dany mésic mzr. v % 6,5 9,8 11,4 6,9 3.7 9,3 3.0 14 4,1 6,6 7,0 55
5.

tempo rdstu pramérné mzdy - nominalni (ve sled.org.) za Ctvrtleti mzr. v % 9,3 9.3 8,9 8,7

tempo ristu mezd a platll - realné (ve sled.org.) za Ctvrtleti mzr. v % a) 5.1 4.1 3,5 472

predstih tempa ristu prod.na zamést.pfed real. mzdou za Ctvrtleti v p.b. -1,1 -0,4 -0,2 -1,2

6.

statni rozpocet (saldo hospodareni v bé&Zném roce) k posl.dni més. v mid. K& 3.3 2l 16,8 | -288 | -348 | -235 | -256 | -226 | -355 | -598 | -67.7 -3,4
mistni rozpoéty (saldo hospodareni v bézném roce) k posl.dni més. v mid. K& 0,0 -0,9 0,0 -1,6 -2,9 37 0,2 0,8 -1,3 -4.6 -6,3 -1,0
statni a mistni rozpoéty (saldo hospodareni v béz.roce) k posl.dni més. v mid. K& 33 1,8 168 | 304 | 377 | -198 | 254 | -21,8 | -368 | 644 | 740 -4.4
T

ceny zemédélskych vyrobcl mzr. v % 10,6 11,9 12,2 14,8 16,5 14,1 9,5 56 4,7 2.2 1,8 1,5
ceny trznich sluzeb mzr. v % 53 52 5,2 55 6,0 4.6 4.6 1,6 1,6 2.0 1,7 1.3
ceny prumyslovych vyrobct mazr. v % 47 4.1 40 3,8 34 3,0 2,4 1,8 1,3 0,9 0,8 0,6
dovozni ceny mzr. v % 3,6 28 2,2 -0,7 -0,7 -0,6 -2.2 -4.7 -6,9 -8,0 -7.0

8.

index nominalniho kursu CZK/EUR (leden 1999 = 100) x) primérny més. kurs 102,80 | 102,91 | 103,05 | 103,52 | 104,67 | 105,01 | 104,50 | 104,07 | 105,83 | 106,49 | 108,55 110,01
index nominalniho efektivniho kurzu (1995 = 100) x) prumérny més. kurs 112,30 | 112,29 | 111,99 112,00 | 112,71 | 113,42 | 113,88 | 113,70 115,73 | 115,96 | 118,62

index realného efektivniho kursu (1995 = 100) x) primérny més. kurs (PPI) | 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 (CPI) [ 122,01 121,62 | 121,13 | 121,22 | 122,92 | 124,98 | 12531 124,06 126,29 | 126,37

a) - pro deflaci pouzit CPI: nevazeny étvrtletni pramér
X) noanota nad vy = apreciace, NOAnota pod 1VU = aepreclace
stin = predikce
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II. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj

1.1. Penize a uvéry

Penize

Oproti 1. situacni zpravé nejsou za prosinec 2001 k dispozici nové udaje a piedbézny odhad
meziro¢niho piirastku penézni zésoby za r. 2001 zGstava i1 nadale na Grovni 12,2 %. Podle
predbéznych udajii za leden 2002 cinil meziro¢ni pfirGstek penézni zasoby 12,8 %
(u pené&zniho agregatu L 12,7 %)'. Dynamika pen&zni zasoby se tedy i nadale udrzuje na vyssi
urovni.

K lednové meziro¢ni dynamice pencézni zasoby piispélo zhorSeni bézného hospodateni
statniho rozpoctu, které na rozdil od minulych let skonc¢ilo v lednu 2002 mirnym schodkem.
U tvérové emise doSlo v lednu 2002 podle predbéZnych udajl k jejimu zpomaleni.

Vzhledem k ptedbéZnému charakteru tidaji o meziro¢nich pfiriistcich penézni zasoby a jejich
vysi za prosinec 2001 a leden 2002 se nase uvahy o vyvoji penézni zasoby na r. 2002 neméni.
Ptredpokladame i nadéle, Ze se meziro¢ni piirtstek penézni zasoby bude v r. 2002 pohybovat
v rozpéti 9 — 12 %.

Uvéry

Meziro¢ni pfirtstek uvérd dosahl podle predbéznych udaji zaleden 2002 v nomindlnim
vyjadieni 3.8 % a v redlném vyjadieni 2,9 %. Na mirném zpomaleni mezirocni dynamiky se
podilely témé&f vSechny banky.

Vyvoj avérové emise bude v roce 2002 ovlivnén mimo jiné i finanéni situaci podniki, ve
které by se mélo projevovat piedpokladané zpomaleni ekonomického ristu. Vyvoj finan¢nich
ukazateld za ti Gtvrtleti 20017 jiz indikuje, Ze rist produkce a trzeb pramyslovych podniki
nebyl doprovazen vylepSovanim hospodarského vysledku (u podnikdi pod zahrani¢ni
kontrolou doslo k jeho meziroénimu zhorSeni). V uvedeném obdobi byly zaznamenany
negativni signdly rstu podilu osobnich nakladli na stagnujici pfidané hodnoté, které se
projevily zejména u domacich soukromych podnikli (domaci podniky zvySeni z 49,7 %
v 1. ¢tvrtleti 2001 na 59,6 % ve 3. ¢tvrtleti 2001 a podniky pod zahrani¢ni kontrolou z 37,8 %
na 41,9 %). U téchto podnikti, na rozdil od zahrani¢nich podniki, bylo rovnéz zaznamenano
zpomalovani dynamiky pfimého exportu. V doméacim soukromém sektoru se tudiz zacal
projevovat pokles zahrani¢ni poptavky a vyssi konkurence na domacim trhu. Negativni vyvoj

' Meziroéni piirtistky penézni zisoby a penézniho agregatu L za leden 2002 nejsou zcela srovnatelné
s meziroénimi prirtstky téchto penéznich agregati uvedenych v predeslych situaénich zpravach vzhledem
k metodickym zménam, které se do propoétu penéznich agregati nové promitaji od 1. 1. 2002. V souvislosti
s témito metodickymi zménami piestaly byt do penénich agregati CNB zahrnovany prostiedky vladniho
sektoru. Zmény se promitly rovnéz do Cistého uvéru vlade a uvérové emise. Do penézniho agregatu L nejsou od
1. 1. 2002 zahrnovéany penézni poukazky CNB u nebankovnich klientt, které v soucasné dobé predstavuji pouze
kolateral k repo operacim.

* Pramen MPO ,,Finanéni analyza podnikové sféry v primyslu a stavebnictvi za 1. az 3. &tvrtleti 2001



osobnich nékladl signalizuje moznost budouciho poklesu ziskovosti, investic ¢i zvySovani
nezaméstnanosti. Pokles hospodaiského vysledku u podnikii pod zahrani¢ni kontrolou byl
ovlivnén zejména cenovymi a kurzovymi vlivy, ale i1 potfebou tvorby rezerv a presuny ziski
do matefskych firem. Nakladové turoky v celém primyslu (s vyjimkou podnikd pod
zahrani¢ni kontrolou) meziro¢né poklesly.

U financovani provoznich potieb pramyslovych podnikli se ke konci 3. ctvrtleti 2001
projevoval signal o mozné klesajici poptavce po finan¢nich zdrojich, a to prostiednictvim
niz§tho meziro¢niho ristu obé&znych aktiv a nizs$i tvorby zasob. Poptdvka po financnich
zdrojich v ramci kratkodobého provozniho cyklu byla doposud uspokojovéna zejména
kratkodobymi obchodnimi uvéry a vlastnimi zdroji. Bankovni véry se vedle vlastnich zdroju,
rezerv, zdroji ze zahrani¢i a dluhopist podilely na financovani investi¢ni ¢innosti podniki
pod zahrani¢ni kontrolou a mély dlouhodoby charakter.

Vyvoj finan¢ni situace pramyslovych podniki naznacuje mozné zpomaleni pfirastku Gvéra
v 1. poloviné 2002 s vyhledem na oziveni v 2. poloviné¢ 2002 a v roce 2003 ve vazbé na
predpokladdané zvySovani ekonomického ristu. Mezirocni ptirtstek by se mél v letech 2002
a 2003 pohybovat v rozmezi 4 - 6 % (4,5 % v roce 2002 a 5,2 % v roce 2003).

1.2. Urokové sazby a akciovy trh

Urokové sazby na vétsiné segmentil finanéniho trhu byly béhem ledna a na pocatku tinora
ovlivnény snizenim zakladnich sazeb CNB. To probéhlo ve dvou krocich (21. 1. a 31. 1.).
Zakladni sazby byly sniZeny celkové o 0,50 procentniho bodu: repo sazba na 4,25 %,
diskontni sazba na 3,25 % a lombardni sazba na 5,25 %. Reakce trznich urokovych sazeb
nebyla jednozna¢na na vSech segmentech trhu. K viditelnému poklesu doslo pouze u sazeb
s nejkrat$i splatnosti, srostouci splatnosti byla reakce méné zietelnd. Ve stfedni casti
vynosové kiivky (cca od splatnosti 5SR) se sazby dokonce mirné zvySily. Tento fakt svédci
o tom, Ze na tuzemské sazby s delsi splatnosti stale vice ptisobi vnéjsi faktory v souvislosti
s oCekavanou konvergenci se sazbami v EMU. Na penéznim trhu je vynosova kiivka velmi
mirné pozitivni, aktudlni spread mezi sazbami 1R a 1T ¢ini 0,1 procentniho bodu (pro
porovnani v EMU 0,3 procentniho bodu). U dlouhodobych sazeb je spread pozitivni, mezi
sazbami 5R a IR dosahuje 0,8 procentniho bodu (v EMU 1,0 procentniho bodu). Z toho
vyplyva, Ze v soucasné dob¢ jsou ocekavani ohledné urokovych sazeb neutralni v horizontu
do konce roku 2002. Grafické znazornéni vynosovych ktivek, implikovanych kiivek a zero-
kupén kiivek je uvedeno v piilohach €. 2 a 3.

Urokovy diferencial viigi zahraniénim sazbidm na penéznim trhu se dale mirné& snizil,
predevsim vlivem tuzemskych sazeb. Soucasnd vyse urokového diferencidlu vii¢i eurovym
sazbam dosahuje 0,7 az 0,9 procentniho bodu v zavislosti na délce splatnosti. Urokovy
diferencial vii¢i dolarovym sazbam ¢ini 1,9 az 2,4 procentniho bodu.

Inflaéni oclekavani analytikd finan¢nich trhd potvrdila klesajici trend z ptedchézejicich
mésicl. Analytici pfedpokladaji, Ze v prvni poloviné roku bude pokles inflace i nadile
pokradovat, ve druhém pololeti pak lze oéekavat velmi pozvolny rast. Urokové sazby jsou
v soucasnosti dle komentait nastaveny adekvatné, dalsi uprava smérem doll neni povaZzovana
za pravdépodobnou.




Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésicii dopiedu (%)

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 finanéni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 41 5.9 6.5
3/01 47 4.2 42 4.0 5.2 5.5
6/01 3.8 4.6 4.8 5.1 55 5.8
9/01 43 4.8 4.8 4.9 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 3.9 4.6 4.9 5.1
1/02 2.8 3.8 4.8 5.0
2/02 24 3.5 4.5 4.8

V lednu probéhla na primarnim trhu statnich dluhopisii aukce tiiletého SD 6,05/04. Poprvé se
jednalo o objem 8 mld. K¢, coz predstavuje oproti dosavadni praxi vyrazné navySeni.
S upsanim emise vSak nebyly zddné problémy, pozadavky dosahly 13,3 mld. K&, praimérny
vynos 4,68 %. Na pocatku unora byla emitovana dalsi tranSe desetilet¢ého SD 6,55/11. Také
o tuto emisi byl velky zdjem, poptavka cinila 13,8 mld. K¢, primérny vynos 5,41 %. Na
sekundarnim trhu jsou vynosy dluhopisi pomérné silné ovlivilovany zahranicnim dénim,
predevsim némeckymi bundy.

Klientské nominélni urokové sazby jsou k dispozici zatim pouze za listopad. Urokové sazby
z novych uvéri €ini 6,3 %, terminové depozitni sazby 3,6 %. Dals§i mirné snizeni lze ocekavat
b&hem prosince a ledna v navaznosti na tpravu zakladnich sazeb CNB a ohlasené upravy
referenénich sazeb obchodnich bank. Upravy by se mély tykat viech druhid sazeb. U realnych
urokovych sazeb se projevovala rostouci tendence témét v celém roce 2001, coz bylo dano
predev§im poklesem cenovych indexti. Dal§i narist uz neni pravdépodobny diky
ocekavanému snizeni nominalnich sazeb. Realné urokové sazby z novych tavéra deflované
PPI v listopadu dosahovaly 5,4 % pii pohledu ex post, 3,7 % pfi pohledu ex ante. Redlné
depozitni sazby se postupné zvySuji, nadale se vSak pohybuji v zdpornych hodnotach (viz
ptiloha ¢. 5).

Akciovy trh v lednu pomérné vyrazné rostl, stejné jako na okolnich akciovych trzich (Polsko,
Mad’arsko, Slovensko). Vyspélé akciové trhy naopak spiSe ztracely. Index PX 50 posilil
0 7,7 %. Zéasluhu na tom mély prakticky vSechny oborové indexy, z likvidnich titul klesly
pouze akcie Unipetrolu po privatizaci statniho podilu firmé Agrofert. Objem zobchodovanych
zpusobeno upravou vykazovani burzovnich obchodl. V ptipad¢ dluhopisi zobchodované
objemy dosahly 203,5 mld. K¢.

1.3. Vyvoj vefejnych rozpocti

K hodnoceni aktudlniho vyvoje fiskdlni politiky jsou oproti posledni situani zprave
k dispozici pouze udaje o pokladnim plnéni statniho rozpoctu za leden t. r., které lze
povazovat pouze za orientacni voditko pro jejich omezenou vypovidaci schopnost. V prvnich
meésicich roku je totiz pozornost rozpoctové sféry soustiedéna jesté na dolad’ovani financnich
vztahll vyplyvajicich z roku uplynulého (prace na sestavovani Statniho zavére¢ného uctu),



pfi¢emZ v letosnim roce k tomu pfistupuje jedté vliv metodickych uprav’ komplikujicich
meziro¢ni srovnatelnost nékterych ukazatelll (véetné sezonnosti).

Hospodaieni statniho rozpo&tu® za leden 2002 skon&ilo deficitem ve vysi 3,4 mld. K¢,
pricemz samotné bézné hospodaieni statniho rozpoctu bez ucasti kapitoly OSFA vykazalo
piebytek 2,0 mld. K¢. Zakonem o statnim rozpoctu na rok 2002 byl stanoven vysledny deficit
ustfedni vlady ve vysi 46,2 mld. K¢ (z toho 10 mld. K¢ bézné hospodafeni ve smyslu
politické dohody). Hospodateni stitniho rozpoctu na rok 2002 je dodatecné zatizeno
mimotfadnymi vydaji (12,1 mld. K¢) vy€lenénymi na uhradu ztraty KOB za rok 1999, které
byly pivodné pfesunuty v celkovém objemu 36,1 mld. K¢ z rozpoctu na rok 2000 do
minulého roku, aniz vSak byly v tomto roce docerpany v plné vysi. Tuto operaci nad
schvaleny rozpoctovy ramec v kapitole OSFA, vychazejici ze zakona o dluhopisovém
programu na uhradu ztraty KOB za rok 1999, je zapotiebi vzit v tivahu pti dalSim posuzovani
rozpoctového vyvoje, resp. vykazovaného salda tzv. ustfedniho rozpoctu. Relevantni cast
mimotadnych vydajl ¢erpand v lednu t. r. ve vysi 6,0 mld. K¢ negativné ovlivnila rozpoctové
saldo.

Saldo hospodaieni zakladnich sloZek ustFedni vlady v roce 2002 (v mld. K¢):

- deficit Schval.SR Skuteénost |Rozdil

+ prebytek 2002 zaleden 02 | skut. — rozp.
statni rozpocet (bézné hospodareni) [-10,0 2,0 -12,0

kapitola OSFA - bez KOB -2,2 0,6 -2,8

kap. OSFA - ztrata KOB za r. 2001 -34,0 0,0 -34,0

Celkem (zakon o SR na rok 2002) -46,2 2,6 -48,8

kap. OSFA - ztrata KOB za r. 1999

(prevod z r.2001 - nad ramec SR 2002) |-12,1 -6,0 -6.1

Operace ustredni vliady celkem -58,3 -3,4 -54,9

Lednovy deficit znamend vyrazny propad proti stejnému obdobi loiiského roku, kdy byl
vykézan rozpoctovy piebytek ve vysi 18,7 mld. K¢. Mezirocni zhorSeni salda statniho
rozpoctu bylo zplisobeno faktory jak na stran€ pifijmu, tak na strané vydaji. Pfijmovou stranu
ovlivnilo nizsi inkaso dani (proti lonskému lednu méné o cca 6,0 mld. K¢), predevsim DPH
(meziro¢ni propad o 4,5 mld. K¢). Tato skute¢nost miize byt signalem zpomaleni ekonomické
aktivity, nicméné v kratkém Casovém horizontu nelze tento piedpoklad spolehlivé prokazat.
Piijmy z pojistného na socialni zabezpeceni naopak pokracuji v pozitivnim trendu minulého
roku (meziro¢ni ptirtistek +1,2 mld. K¢). Stranu vydaji neptiznivé ovlivnila pfedev§im shora
zminénd casteCna thrada ztraity KOB za rok 1999 ve vysi 6,0 mld. K¢, takze k jejimu
definitivnimu vypotadani zbyva jesté 6,1 mld. K¢. Dalsi vliv pfedstavuji ucelové neinvesticni
transfery krajim a obcim uréené na reformu tzemni vetejné spravy ve vysi cca 7,0 mld. K¢
(v lonském lednu bylo z prostfedki SR poskytnuto jen 1,3 mld. K¢ a platby probihaly
mésicné, zatimco letos jsou tyto transfery poskytovany se ¢tvrtletni periodicitou). Celkem jde
o vliv cca 13 mld. K&, coz spole¢né s vyse uvedenymi faktory na strané piijmt predstavuje

3 Participace krajii na celostatnich vynosech dani, asova zména zélohovych plateb DPPO (¢tvrtletni namisto
mgésiénich).

*Agregace Usttedni vlady zahrnujici finanéni operace statniho rozpoétu, statnich finanénich aktiv (OSFA),
uhrady ztrat KOB za roky 2001 a 1999.




negativni dopad do rozpoctového salda v objemu cca 19 mld. K¢. Bez pfispéni uvedenych
vlivi by lednové saldo statniho rozpoctu bylo vyrazné ptebytkové (cca 16 mld. K¢).

Nadale lze ocekavat, ze vefejné rozpocty v roce 2002 skon¢i hospodaieni vyslednym
deficitem, jehoZ podil na HDP dosahne podle soucasnych ptredpokladii cca 6,1 % HDP (podle
maastrichtského zadani bez privatizacnich pfijmi a dotaci TI). Riziko predikce spociva
v nejistotdch okolo redlného objemu privatizacnich pifijml a jejich uziti. V oblasti vyvoje
vetejného dluhu téZ neménime zakladni predpoklady, uvazujici ke konci roku 2002 s jeho
relativni vy$i cca 25,5 % HDP (z toho statni dluh 17,6 % HDP).

1.4. Devizovy kurz
1.4.1. Vyvoj nominalniho devizového kurzu

V poloving tinora se kurz koruny vzhledem k euru pohyboval pfiblizn¢ na stejné Grovni jako
zacatkem ledna tj. kolem 31,80 korun za euro. V prvni poloving€ ledna nejprve dochézelo ke
korekci po rychlém zhodnocovani béhem prosince, potom se vSak obnovil trend k posilovani.
Ve srovnani s volatilnim vyvojem kurzu v prosinci a v prvni poloviné ledna dochéazelo
pocinaje dnem 22. ledna po intervencich CNB ke znatelnému uklidnéni: smérodatna odchylka
velikosti dennich zmén byla v obdobi po 22. lednu zhruba poloviéni. Vzhledem k dolaru
koruna oslabila z ptiblizn€ 35,30 korun za dolar zac¢atkem ledna na piiblizné 36,20 v poloving
unora.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD

31
32
33
34
35 MO0
36
37
38
39 |
40
41 : — : : : : : : : : : — : :

Mezi rozhodujici faktory, které ptisobily na kurz, patiily kroky CNB a vlady (jednani CNB
avlady o sterilizaci privatizaénich pfijmd, verbalni a trzni intervence CNB, jednani vlady
o privatizaci energetiky) a jejich reflexe ucastniky devizového trhu. V prosinci a zacatkem
roku souvisel turbulentni vyvoj kurzu s prevladajicim ndzorem o rychlém posilovani koruny
v roce 2002 v disledku oc¢ekavaného previsu poptavky po koruné, jakozto nasledku konverze
privatiza¢nich piijmt. V poslednim obdobi doslo k omezeni spekulativni aktivity sdzejici na
tento faktor, coz vede ke klidnéjsimu vyvoji.
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Kurz byl také kratkodobé¢ ovliviiovan vyvojem na svétovych devizovych trzich, koncem ledna
koruna posilila pod 32 korun za euro kviili oslabeni eura k dolaru, do¢asné reagovala i na
oslabeni zloté¢ho. Na zvetejiiované makroekonomické udaje kurz nereagoval, vyjimkou bylo
mirné oslabeni o cca 10 hal. po zvefejnéni obchodni bilance za prosinec, kterd byla horsi nez
ocekavani trhu.

1.4.2. Vyvoj vynosovych diferencialua

Vymnosy ¢eskych, némeckych a americkych vladnich dluhopisti zaznamenaly v pritbéhu druhé
poloviny ledna mirny rust, zejména diky ocekavani oziveni svétové ekonomiky. Od konce
ledna doslo k obratu ve vyvoji a vynosy zacaly klesat, k poklesu ¢eskych vynosit doslo
s malym zpozdénim. Tento zvrat byl zplsoben zvysenymi nakupy dluhopist, ke kterému
investory vedl pokles na akciovych trzich. Pfes dvoji snizeni klicovych trokovych sazeb od
poloviny ledna nedoslo k vyraznéj$im vykyviim ve vynosech Ceskych dluhopisti, které byly
siln¢ svazany s vynosy v Némecku, korela¢ni koeficient mezi nimi byl 0,9. B&hem unora
vynosy ¢eskych dluhopist klesaly. Na konci sledovaného obdobi toto snizovani mohlo
souviset s neocekavanym poklesem ve stavebnictvi.

Od zacatku tnora dochézi k zastaveni poklesu dlouhodobych vynosovych diferenciali mezi
¢eskymi a zahrani¢nimi vladnimi dluhopisy, ktery trval jiz od fijna. V soucasné dob¢ je vynos
americkych a némeckych desetiletych instrumenti pfiblizné podobny a vynos ceskych
dluhopisti je o cca 30—45 bb. vyssi.

Pokles dvouletého diferencidlu pokracoval. Rozdil mezi vynosem ceského a némeckého
dvouletého benchmarku poklesl z cca 80 bb. ze zac¢atku ledna na cca 40 bb. v poloving€ unora.

Vynosové diferencialy
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1.4.3. Efektivni kurzy’

Index nominalniho efektivniho kurzu v lednu mezimésiéné posilil o cca 1,3 %, meziro¢né cca
0 8,2 %. Redlny kurz byl ovlivnén predev§im vyvojem nomindlniho kurzu. Index redlné¢ho
efektivniho kurzu podle spotiebitelskych cen v prosinci mezimésicné posilil cca o 2,2 %,
mezirocné¢ o 7,7 %. Redlny efektivni kurz podle cen priimyslovych vyrobcl v prosinci
meziméesicné posilil 0 2,1 %, meziro¢né posilil o 7,5 %.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (rok 2000 = 100)

110
posilovani
105 -
100 -
95 -~
Nominalni efektivni kurz
90 — Realny efektivni kurz podle PPI
Realny efektivni kurz podle CPI
85 T T T T T T T T T T T T

1.98 V.98 IX.98 1.99 V.99 IX.99 1.00 V.00 IX.00 1.01 V.01 1IX.01 1.02

V obdobi od zafi do ledna bylo pisobeni kurzu na vyvoj cen pro nasledujicich 5 mésict
(leden-kvéten) vyrazné protiinflacni. Na grafu jsou zachyceny odhadované ptispévky
znamych kurzovych zmén koruny vzhledem k euru a dolaru do mezimési¢ni inflace
spotiebitelskych cen v nejbliz§im obdobi.

Odhad odezvy dosavadnich kurzovych zmén v budouci mezimési¢ni zméné CPI°

0

.02 .02 .02 V.02 V.02

-0,05

-0,15

-0,2

procentni body

-0,25

-0,3

-0,35 -

V nasledujicich mésicich bude na hladinu spottebitelskych cen, ceteris paribus, predev§im
pusobit zhodnocovani koruny k euru od fijna do ledna a posilovani vzhledem k dolaru v fijnu,
prosinci a lednu.

> Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetnd Ruska.

% Priibéh citlivosti mezimési¢ni inflace na mzm. zménu kurzu (viiki EUR a USD ve tfech skupinach
spotiebitelského kose) je modelovan pomoci polynomialné rozlozeného zpozdéni (0 az 4 mésice) jako zpocatku
rostouci a pak odeznivajici. Lednova odezva je tak vysledkem skute¢ného kurzového vyvoje od fijna do ledna,
dalsi dopady jsou simulovany za piedpokladu neménného kurzu, posledni vliv dosavadniho vyvoje kurzu

(v lednu) se projevi v kvétnu.
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1.5. Financni ucet a devizové rezervy

Podle ptedbéznych udaji komerénich bank za mésic leden doslo k poklesu véftitelské pozice
bank vii&i zahraniéi p¥iblizné na trovet, kterou vykazovala koncem #ijna minulého roku. Cast
aktiv banky pouzily na splaceni svych kratkodobych zavazkii a &ast byla odkoupena CNB
v ramci devizovych intervenci. Pokles aktiv i pasiv v korunovém vyjadieni byl rovnéz
ovlivnén posilenim kurzu K¢ vici EUR.

Pozice obchodnich bank viéi nerezidentim

mld.K¢&

N MO F IO © N 0 0O O «— N

—
o ~ -
=2
-

00/12
1/02

I oktiva I pasiva =====pozice

S pfilivem zdrojii ze zahrani¢i ve vysi cca 117 mld. K¢ 1ze pocitat v souvislosti s prodejem
Transgasu némecké spolecnosti RWE Gas AG. RWE by méla uhradit celou vysi kupni ceny
paty pracovni den po splnéni vSech odkladdacich podminek stanovenych ve smlouvé, zejména
se jednd o ziskani souhlasu Ufadu pro ochranu hospodaiské soutéZe a némeckého
antimonopolniho tfadu.

Stav devizovych rezerv CNB ke konci ledna vykazal 539,859 mld. K¢, tj. 16,9 mld. EUR, coz
by podle pfedbéznych vysledki postatovalo ke kryti 4,1 mesicniho dovozu zboZi a sluzeb. Ve
srovnani s predchozim mésicem devizové rezervy CNB vzrostly o 15,4 mld. K¢, tj. 0,5 mld.

EUR (meziro¢né devizové rezervy vzrostly o 44,8 mld K¢).

Vyvoj devizovych rezerv CNB

B mld. EUR m@@mld.USD —a—mld.K¢

18,000 — 550,000
16,000 1 540,000
o 14000 1 530,000
g 12,000 + 1 520,000
2 10,000 4 v
000 1 510,000 3
m o 8,000 + =
= 6000 | 1 500,000
4,000 1 490,000
2,000 1 480,000
0,000 - ; ; 470,000

31.1.01 31.12.01 31.1.02

Aktivita na trhu korunovych eurobondil je pomérné nizka. V unoru by méla byt emitovana
pouze jedna emise ve vysi 0,7 mld. K¢. Ocekava se splatnost dvou piedeslych emisi v celkové
hodnoté 2 mld. K¢.

13



2. Poptavka a nabidka

mezirocni realny riist v % obdobi predikce skutecnost
Stavebni vyroba prosinec 2001 - -6,8
Stavebni vyroba 4. ctvrtleti 2001 4.5 0,9
Index primyslové produkce prosinec 2001 - 7,0
Index prumyslové produkce 4. ctvrtleti 2001 5,5 5,9
Trzby v maloobchodé a pohostinstvi prosinec 2001 - -0,2
Trzby v maloobchodé a pohostinstvi 4. ctvrtleti 2001 3,7 4,6

Aktudlni vyvoj dat od zpracovani 1. SZ nesignalizuje zdsadni zmény ve vyvoji domdci
poptavky, HDP a obchodni bilance oproti predikci 7 1. SZ. Ddle uvedené zhodnoceni vyvoje
sledovanych koincidenénich indikdtorii na zdakladé kratkodobych modelii a expertniho
posouzeni spise podporuje nas odhad 7 1. SZ, tj. zpomaleni riistu HDP ve 4. cCtvrtleti 2001,
jehoZ meziroCni tempo by se mélo pohybovat v intervalu 2,5 — 3,0 %.

2.1. Vyhodnoceni aktuilniho vyvoje po zpracovani 1. SZ

Spotfeba domacnosti:

o Triby v maloobchodé a pohostinstvi — piestoze v prosinci 2001 poklesly o -0,2 %, za celé
4. ctvrtleti 2001 vykazaly rist 4,6 % (predikce z 10. SZ pocitala s ristem 3,7 %). Na zaklade
vyvoje trzeb v maloobchodé a pohostinstvi ve 4. Ctvrtleti 2001 1ze odhadnout tempo rtstu realné
spotieby domécnosti minimalnd na Grovni nadi predikce, tj. 3,4 %. Dle CSU byl pokles
prosincovych trzeb v maloobchodé a pohostinstvi zptisoben ¢aste¢né niz§im fondem pracovni
doby (o 1 den), rozloZzenim véano¢nich nakupli do ptfedchozich mésici a niz§im poctem
navstévnikl z ciziny.

o Hodnota indexu spotiebniho klimatu (Setfeni provadi spole¢nost Ecoma Plus) se v lednu 2002
oproti fijnu 2001 v podstaté nezménila. Hodnoceni soucasné zivotni urovné doméacnosti se
v lednu 2002 oproti fijnu 2002 témét nezménilo. Ocekavana zivotni uroven byla v lednu 2002
hodnocena 1épe nez v fijnu. Tendence ke zhorSovani postoji v této oblasti patrna od Cervence
lonského roku byla pierusena. Hodnoceni ocekavaného vyvoje Ceské ekonomiky zaznamenalo
v lednu 2002 podobné jako hodnoceni ocekavané zivotni urovné zlepSeni. Uvedeny test trzni
situace obyvatelstva doklada zménu v trendu v hodnoceni budouciho vyvoje ¢eské ekonomiky a
Zivotni urovné obyvatelstva. Ceské domacnosti zalinaji opét hledét do budoucna s vétsim
optimismem, coz se mize v budoucnosti projevit ve vétsi ochoté utracet. Vzhledem k tomu, ze se
hodnota indexu spotfebniho klimatu v podstat¢ neméni (vzrostly pouze dvé slozky z Sesti
sledovanych), jsou nové zvefejnéné udaje v zasadé¢ konzistentni snaS$i predikci vydaja
domacnosti na kone¢nou spotiebu.

e Spotiebni uvéry domdcnostem’ pokradovaly i v listopadu meziroénim poklesem a to
0 2,8 % (v tijnu -7,2 %). Vyznam tohoto ukazatele pro predikci spotfeby doméacnosti je pomérné
nizky. Nejen proto, Ze piispévek tohoto externiho zdroje financovani ke zmeéné spotieby
domacnosti je malo vyznamny, ale také z titulu nizké statistické spolehlivosti téchto dat. Prestoze
by spotfebni uvéry domacnostem poskytnuté bankovnim sektorem mély podle definice (viz
definice v poznamce pod Carou) obsahovat jen Gvery na kryti spotiebnich vydaji obsahuji také

7 Spotiebni Gvéry = Gvéry poskytnuté fyzické osob& pro osobni uéely a pohledavky z platebnich karet (napf.
kreditnich). Spotiebnim uveérem neni Gvér pro tcely podnikani a uver hypotecni. Do této kategorie patii veskeré
uvéry poskytované soukromym osobam a domdacnostem, které slouzi k financovani nakupu spotiebnich
predméti, popf. ke kryti jinych spotiebnich vydaji.
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rizné provozni Uvéry atd. Vyvoj tohoto ukazatele vyznamnéji nezpochybnuje predikci vydajii
domacnosti na kone¢nou spotiebu. Ani z pohledu na vklady domacnosti nedochazi oproti 1. SZ
vzhledem k absenci novych dat k zadné zméné oc¢ekavani budouciho vyvoje spotieby domacnosti.

Hruba tvorba kapitalu:

e Dovozy pro investice v béZnych cendch — vzrostly ve 4. ¢tvrtleti 2001 o 9,6 %, tedy pfiblizné
stejnym tempem jako ve 3. ¢tvrtleti (10,6 %). Vyvoj dovozl pro investice indikuje pokracujici rust
hrubé tvorby kapitalu ve 4. ¢tvrtleti minulého roku.

e Stavebni vyroba — po prvnich tfech ¢tvrtletich minulého roku, kdy jeji tempo ristu nekleslo pod
11 %, vykazala stavebni vyroba ve 4. Ctvrtleti minulého roku pouze omezeny rtst o 0,9 %.
Pti¢inou je predevSim mimotadné slaba stavebni aktivita v prosinci 2001, kdy stavebni vyroba
meziroéné poklesla o 6,8 %, dle tvrzeni CSU z titulu nepfiznivych klimatickych podminek. Slaby
rust stavebni vyroby se tedy nejspise projevi negativné na vyvoji hrubé tvorby kapitalu.

Netto vyvoz:

e Vyvoj obchodni bilance — odhad vychazejici ze zvetejnénych udaji o vyvozu a dovozu zbozi
v béznych cenach, z deflatori vyvozu a dovozu odvozenych na zakladé vybérovych indext cen
vyvozu a dovozu a z expertniho odhadu salda sluzeb implikuje zaporny netto vyvoz ve 4. Ctvrtleti
2001 na trovni 50 mld. K¢, coz odpovida nasi predikci z 1. SZ.

Hruby domaci produkt :

e nabidkova odvétvi — propocet mzr. ristu HDP ve 4. ¢tvrtleti 2001 na zaklad¢é nabidkovych modela
(maloobchod a pohostinstvi, stavebni vyroba, spoje a sluzby pro podnikatele) ¢ini 2,3 %
(primérna hodnota modelit).

o vyvoj prumyslové produkce — vztah mezi vyvojem prumyslové produkce a realného HDP neni na
delsi Casové tadé statisticky vyznamny. Tato skutecCnost je dana predev§im rozdilnosti obou
ukazatel, kdy IPP predstavuje obratovy index, zatimco HDP je ukazatelem pifidané hodnoty.
Ptesto nelze IPP jako signalni indikator ekonomické aktivity zcela ptehlizet. Ve 4. ctvrtleti 2001
¢inil primémy meziro¢ni rist IPP 5,9 % a castetné se tak zvysil oproti 3. Ctvrtleti o 1,4 proc.
bodu. Zachovani relativné vysokého tempa rastu IPP ve 4. ctvrtleti 2001 neindikuje zasadni
zpomalovani ekonomické aktivity. V prosinci lofiského roku vzrostl IPP o 7,0 %, zatimco trzby
z prumyslové Cinnosti naopak poklesly o 4,5 %. Pokles trzeb byl ovlivnén zejména tim, Ze Cast
produkce (hlavné meziproduktll) pro domaci trh, ale i pro vyvoz, zistala neprodana v zasobach
pramyslovych podnikil, coz signalizuje mozné zhorSeni odbytovych moznosti domacich podniki
vedouci k budoucimu zpomaleni ristu primyslové produkce.

2.2. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce z 1. SZ

Vroce 2002 ocfekdvame castecné zpomaleni ristu celkové domdaci poptavky na 3,5 %
z predpokladanych 5 % v roce 2001. Predikce spotfeby domacnosti se oproti 10. az 1. SZ
neméni, nadale pfedpokladame rist spotieby v roce 2002 na arovni 3,1 %, pifi mirném
zvySeni miry uspor ze 7,0 % na 7,3 %. Nominalni zvysSeni vydaji na spotfebu vetejného
sektoru v roce 2002 a predpokladané zpomaleni cenového riistu zajisti rast realné spotieby
vlady pfiblizné na trovni 1 %. Tempo rastu hrubé tvorby kapitalu se oproti roku 2001 (pro
ktery odhadujeme rist pfiblizn€ o 9 %) zpomali na cca 5 %. Dlvodem je pfedev§im vyvoj
vnéjsitho prosttedi v 2. poloviné roku 2001 a od néj odvozené zhorSeni investi¢niho
sentimentu, ktery se spole¢né s poklesem ptilivu PZI v 1. az 3. ¢tvrtleti lofiského roku projevi
jednak vétsi opatrnosti ohledné novych investiénich projektt, jednak niz§i kumulaci zasob.
V ptipadé naplnéni referencniho scénatfe rastu HDP v SRN (tj. udrZeni ¢i mirné zrychleni
jeho ristu ve srovnani s rokem 2001), redlné apreciace kurzu a rdstu celkové domaéci
poptavky v uvedené struktute lze predpokladat netto vyvoz zbozi a sluzeb v letoSnim roce na
urovni kolem -153 mld. K¢ a jeho podil na HDP -9,9 %. Vysledkem puasobeni vyse
uvedenych faktorit bude rist HDP v roce 2002 o 2,9 %. Vyvoj domaci ekonomiky v roce
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2003 bude do znacné miry zavisly na ptipadném zrychleni ekonomického ristu v zemich
zapadni Evropy. Za pfedpokladu rlstu celkové domaci poptavky v intervalu 4 — 5 %,
zrychleni rGstu HDP SRN na 2,5 % a kontinudlni restrukturalizace strany nabidky lze
ocekavat relativné vysoké tempo ristu realného HDP na tGrovni 3,7 — 4,7 %.

Za rok 2001 ocekdvame schodek bézného uctu na trovni cca 85 mld. K¢ a jeho podil na HDP
-4,0 %. V roce 2002 ocekavame deficit obchodni bilance 95 mld. K¢, coz pii oekavaném
prebytku bilance sluzeb (cca 48 mld. K¢) a béznych ptevodi (cca 12 mld. K¢) a schodku
bilance vynost (cca -37 mld. K¢) implikuje schodek bézného uctu ve vysi 70 mld. K¢ a podil
-3,1 % na HDP. Vroce 2003 ocekdvame zaporné saldo obchodni bilance na tdrovni
cca 90 mld. K¢. Predpokladany vyvoj obchodni bilance znamena (pfi pouziti sttedu predikce
HDP) dosazeni cca 2,9 % podilu zaporného salda bézného uctu (cca -70 mld. K¢) na HDP. Po
avizovaném zpiesnéni (zvyseni) hodnoty reinvestovaného zisku na vydajové stran¢ bilance
vynost za rok 2000 a jejiho odhadu za rok 2001 (v prvni dekdd¢ btfezna t.r.) bude upravena
1 jeho predikce pro roky 2002 a 2003. Celkovy dopad do schodku bézného uctu muze
pfedstavovat zvySeni o cca 15 — 20 mld. K¢.

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

Spotfeba dom. Spotfeba vlady Hruba tvorba kapitalu

----- Spotfeba dom. - predikce ----- Spotfeba vlady - predikce Hruba tvorba kapitalu-predikce
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Vyvoj spotieby domacnosti a hlavnich veli¢in s ni souvisejicich (mzr. zmény v %)
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Souhrnné ukazatele poptavky a nabidky (mzr. zména v % ze s.c. 1995)

UKAZATEL PREDIKCE

1999 | 100 1/00 | oo [ 1vioo [ 2000 | 101 o1 | mo1 | 1vo1 | 2001 | o2 02 | mo2 | 1vo2 | 2002 2003
HRUBY DOMACI PRODUKT -0.4 30 25 24 37 29 4.0 38 32 29 3.4 2.7 26 29 33 29 4.2
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 21 86 7.2 9.1 11.2 9.1 128 86 67 62 8.4 45 53 68 82 6.2 9.3
CELKOVA DOMACi POPTAVKA 1) -0.5 07 3.0 62 44 3.6 65 53 50 4.2 5.2 32 3.1 36 39 3.5 4.5
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 0.8 1.2 2.1 30 1.8 2.0 33 49 4.0 4.1 41 2.9 26 35 4.2 33 3.8

v tom:

Spotfeba domacnosti 23 1.5 1.6 25 1.3 1.7 34 4.0 34 34 35 3.0 3.1 29 3.1 31 29
Spotreba viady -0.1 3.1 04 | -01 -1.8 A3 | 19 | 15 | 04 | 41 0.3 2.3 1.1 1.3 0.3 11 0.7
Tvorba fixniho kapitalu -0.6 27 4.1 53 44 4.2 62 9.8 7.5 53 71 29 26 55 7.8 4.9 7.0
Spotfeba neziskovych instituci -24.2 14.2 12.8 11.5 9.4 11.9 1.5 54 55 0.1 31 1.2 30 32 25 25 1.0
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 54 160 | 132 | 183 | 200 | 17.0 | 2371 | 142 | 107 | 95 | 14.0 | 62 80 | 111 | 128 9.6 14.3
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 6.3 20.9 132 | 134 214 171 | 210 | 129 9.0 86 126 | 60 7.9 11.0 | 134 9.6 14.9

CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) 943 | -182 | -207 | -264 | 432 | -108.5| -281 | -27.2 | -34.5 | -50.0 | -139.8| -30.5 | -300 | -385 | -54.2 | -153.2 -166.0
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP 6.7 | 54 57 | -7z1 | -116 | 75 | 80 | -72 | -89 | -131 | 93 | -85 | -78 | -97 | -137 -9.9 -10.3

1) v&. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stfed intervalu + 0.5 procentniho bodu v roce 2000 a 2001 a + 1 procentni bod v roce 2002

12mési¢ni klouzavé uhrny salda obchodni bilance na zakladé ¢lenéni podle obchodnich
skupin SITC (v mld. K¢)
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12M klouzavé ihrny obchodni bilance (mld. K¢)
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Vyvoj jednotlivych komponent béZného uétu (mld. K¢)
30 - =—obchod. bil. —bil. sluzeb =—bil. vynosu béz. pfevody

20 A

mid. K&

94/ 1] 95/1 1] 96/1 1] 97/1 1] 98/1 i 99/1 11l 00/1 1] 01/1 1] 02/1 1l

predikce od 1V/01

Rist fyzického objemu vyvozu a dovozu zboZi (meziro¢ni zmény v %)
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Podil netto vyvozu a béZného actu na HDP (v %), mzr. zména sménnych relaci (v %)

Sménné relace - mzr. zménav % 1)  ------ Sménné relace - predikce
~—#&——BU/HDP v b.c. NX/HDP v s.c.
77777 Predikce BU/HDP Predikce NX/HDP
10 4
5 -

| A\_\/

-15 -
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1) sménné relace podle vybé&rovych indexd cen vyvozu a dovozu zbozi CSU
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3. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) leden 2002 9.35 9.41
Prameérna nomindlni mzda v pramyslu (mzr. rustv %) 4. Ctvrtleti 2001 5.4 5.2

3.1. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce z 1. SZ

Hodnoceni makroekonomického ramce trhu prdace a jeho predpokladany vyvoj v nejblizsich
Sesti Ctvrtletich zistava stejny jako v 1. SZ. Informace, které jsou od projedndni 1. SZ nové
k disposici, jsou ve shodé s dikci uvedené velké situacni zpravy.

Predikce rozhodujicich velicin trhu prdace (priumérnd mzda, mira nezaméstnanosti, zmény
zaméstnanosti, jednotkové mzdové ndklady, produktivita prdace) pro rok 2002, resp. rok
2003 se tudiz proti 1. SZ neméni. Rovnéz hodnoceni mzdové ndkladovych rizik se proti
1. SZ nezménilo: aktualné odhadovany mezirocni ritst nomindlnich jednotkovych mzdovych
ndkladi pro rok 2002 i 2003 nebude vyznamné piispivat k urychlovdni cenového riistu
proti aktudlni urovni inflace.

Ocekavany vyvoj vroce 2002: zmény v disponibilni pracovni sile ani zmény v mife
participace nebudou mit v letech 2002 a 2003 zasadné€j$i vyznam pro vyvoj zaméstnanosti.
Rozhodujici vliv bude piipadat na faktory spojené s vyvojem ekonomické aktivity, pfipadné
s vladni politikou zaméstnanosti. V roce 2002 oé¢ekavame pokles zaméstnanosti do jednoho
procentniho bodu a v porovnani s predchozim rokem mirny narast urovné miry
nezaméstnanosti v rozmezi 8,6 az 9,6 %. Prozatim nelze s ohledem na predikci vyvoje HDP
v roce 2002 a vyhledu na rok 2003 predpokladat dosazeni urovné potencidlniho produktu a
nelze ocekavat tedy ani tlak na mzdovy vyvoj. V horizontu nasi predikce nepiedpokladame,
ze dojde k uzavieni produkéni mezery.

Pro rok 2003 lze ocekavat, ze situace na trhu prace bude ovliviiovana tfemi zakladnimi
faktory: blizicim se vstupem do EU (dalsi tlak na restrukturalizaci podnikil), vysledky
parlamentnich voleb z pfedchoziho roku (mozné zmény vladni politiky zaméstnanosti) a
o¢ekavanym pokra¢ovanim ekonomického rastu pii oCekavani riistu objemu pracovnich sil a
predpokladu konstantni miry participace.

Vyvoj zakladnich ukazateli trhu price (mzr. zmény v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1/99  11/99 111/99 1V/99 1999 1/00 11/00 111/00 IV/00 2000 I/01 11/01 11/01]IV/01 2001 | 2002 [ 2003
Zaméstnanost celkem -23 -23 -20 -18 -21|-13 -08 -03 -03 -07|07 04 01(-02 03](-04](0.0
z toho : zaméstnanci -38 -34 -25 -21 -29|-18 -14 -13 -11 -14|01 00 0.1 (-01 0.0 (-02( 0.0
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi ¥ 84 84 90 94 94|95 87 88 88 88|87 81 85|89 89]|91]89
Pramérna mzda ve sledovanych org.  (nominalni)® 86 80 87 79 82|70 58 62 72 66|93 93 89|87 90| 82|80
(reainé) 55 55 73 57 61|33 20 20 29 26|50 41 33|42 42|49 49
v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 75 64 77 70 71|84 69 73 82 78(93 92 86|86 89| 82|80
nepodnikatelska sféra (nominalni) 139 143 133 112 13129 20 22 40 28|94 10.0 10991 99| 85| 8.1
Mzdy a platy v NH (nominalni)® 45 43 60 56 51|51 43 48 60 51|94 94 91|86 918079
JMN (nomindlni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 67 55 55 45 55|21 18 24 22 22|52 54 56|56 55|49 36

Pramen: CSU, propocet CNB.

1/ Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné &lent produkénich druZstev.
2/ Jedna se o mzdy zUctované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené.

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

4/ Rok 2001 je skutecnost.
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Vyvoj miry nezaméstnanosti a po¢tu uchazeci na 1 volné pracovni misto

Mira nezaméstnanosti (leva osa)
Sezénné ocisténa mira nezaméstnanosti (Census X11, aditivni)
Neumist. na 1 voln. misto (pravéa osa)
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3.2. Vyhodnoceni aktualniho vyvoje po zpracovani 1. SZ

Od minulé situacni zpravy byly nové publikovany udaje o vyvoji nezaméstnanosti za mésic
leden 2002 a vyvoj mezd v primyslu v roce 2001.

Aktudlni vyvoj miry nezaméstnanosti potvrzuje trend zapocaty v minulém roce, kdy zhruba
od poloviny roku dochazi ke zvySovani sezénné ociSt€né miry nezameéstnanosti. Ke konci
ledna doséhla mira nezaméstnanosti 9,4 %, svoji trovni byla nejvyssi za posledni dva roky.
Lednovy narist po€tu nezaméstnanych o 27 tis. osob v porovnani s minulym mésicem je
zejména sezonnim jevem, kdy v tomto mésici dochazi ke zvySovani nezaméstnanosti zejména
v souvislosti s uvoliiovanim pracovnikil ke konci roku a s ukon¢enim pracovnich pomérti na
dobu urcitou. Na vysokém nartistu poctu nezaméstnanych osob se vedle sezonnich faktort
castecné podili zhorSeni hospodaiské aktivity v zdpadni Evropé. To se projevuje ve sniZujicim
se poctu volnych pracovnich mist. Ke konci ledna bylo evidovano o cca 1,8 tis. volnych
pracovnich mist méné nez ve stejném meésici minulého roku a v porovnani s minulym
mésicem se jejich pocet snizil o 0,4 tis. mist. Na jedno volné pracovni misto v soucasné dob¢
pfipada v primeéru 9,5 uchazeci, coz je nejvyssi hodnota od ¢ervna roku 2000. Vyvoj v lednu
je ve shodé s oc¢ekavanim z 1. SZ , kde predpokladame, Ze v pribéhu roku 2002 bude
pokracovat stagnace, resp. mirny narust sezéonné ocisténé miry nezameéstnanosti. Ke
konci roku 2002 ocekiavame shodné s 1. SZ pokles zaméstnanosti do jednoho
procentniho bodu a v porovnani s predchozim rokem mirny narist drovné miry
nezaméstnanosti v rozmezi 8,6 az 9,6 %.
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Nova data o vyvoji prumérné mzdy v primyslu za prosinec 2001 pouze potvrdila stabilni
vyvoj této veli¢iny, kde po ociSténi o vychylky a vliv zédkladny z minulych let roste jiz
nckolik mésicli primérnd mzda v priomyslu trendem kolem 6 % meziro¢niho ristu.

Nové informace o uzavirani kolektivnich smluv prozatim pln€¢ odpovidaji doporuceni
snému CMKOS z prosince minulého roku o meziroénim riistu primérné mzdy ve vysi 8,0 %.
Beze zmény ponechdvame i predikci vyvoje mezd v nepodnikatelské sféte, kterou neovlivnila
aktualni novela narizeni vlady o platovych pomérech zaméstnanci verejnych sluzeb a
spravy. Novelou nafizeni vlady doSlo jednak ke zvySeni ndrGstu tarifnich platd proti
schvalenému rozpoctu na rok 2002 o 1.0 p.b. (nyni +11,0 %, pivodné +10,0 %), jednak se
posunul i termin realizace schvaleného navySeni z dubna na bfezen. Soucasti dohody mezi
vladou a odbory byla podminka realizace vSech Uprav v ramci pivodné rozpocétovaného
objemu mzdovych prostfedki a pracovnikl, novela nafizeni vlady se tedy neprojevi ve
zvySeni mzr. rastu primérné mzdy. Dle odhadi MF je vsak pravdépodobné, ze nckteré
kapitoly SR s velkym podilem tarifnich plati na celkovém objemu mzdovych prostfedki
nebudou schopny pokryt toto zvySeni ze schvalenych prostfedkii a pozadaji o rozpoctové
Upravy. Je nutné vzit do uvahy finan¢ni situaci nékterych zdravotnickych a Skolskych
zatizeni, kterd dovoli realizovat dohodnuté navyseni tarifni slozky platu jen kompenzaci za
sniZeni nenarokové slozky. Takovéto feSeni mzdové Upravy predpokladame u cca 20 az 30 %
zaméstnancl zdravotnickych zafizeni. Teprve tato dodate¢na rozpoctova uprava by pri
zachovani ptavodné schvalenych limitd pracovniki zpuasobila i vyS$i mzr. narist
primérné mzdy.

Vyvoj nominalni a realné priimérné mzdy ve sledovanych organizacich

Nominalni-skutecnost Realna-skutecnost (defl. CPI)

10 = = = Nomindlni-predikce = = = Redlna-predikce (defl. CPI)
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° N ’ -
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Pro roky 2002 az 2003 nedochazi ke zméné predikce nominalnich jednotkovych
mzdovych naklada jako souhrnného ukazatele rizik mzdové nékladové inflace. NJMN
vzrostly dle naSeho odhadu v roce 2001 o 5,5 % zatimco meziroc¢ni deflator HDP se v tomto
obdobi zvysil o 5,1 %. Vroce 2002 se rizika vyvoje NJMN s ohledem na vyjednanou
dynamiku mezd nekoncentruji na rizika nadmérného rastu primérné mzdy. Celkem lze fici,
ze mzdové nakladové tlaky zlstdvaji na urovni, kdy sice nepfispivaji k urychleni cenového
rustu, na stran¢ druhé vSak nepfispivaji ani k jeho zpomaleni. Tato rizika s nejvétsi
pravdépodobnosti budou vyznamné oslabovana piedpoklddanym vyvojem dovoznich cen.
RovnézZ tato dikce je pIné ve shodé s 1. SZ.
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Vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych ndkladi v NH (skutefnost, predikce
v 10.,11.,12., 1. a 2. SZ, mzr. zmény v %)

NJMN v NH (skute¢nost) = =-=-- -~ NJMN v NH (predikce 10.SZ)
------ NJMN v NH (predikce 11.8S2) NJMN v NH (predikce 12.SZ7)
80 -  ------ NJMN v NH (predikce 1.82) - =----- NJMN v NH (predikce 2.SZ)

7.0 4
6.0
5.0 4
4.0
3.0 4

2.0 4

0.0 T T T T
1199 I} 11 v 1/00 1 11 v 1101 I} 1l v 1102 1 I v

Pozn.: Od 4. ¢tvrtleti 2001 predikce.
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4. Ostatni nakladové faktory

mezirocni ristv % obdobi Scénar/predikce skutecnost
PPI v SRN 12/2001 23D 0,0
Uralska ropa 1/2002 226,719 25,00
Efektivni kurz 1/2002 521 7,16
Ceny primyslovych vyrobcu 1/2002 0,5 0,6
Ceny zem&délskych vyrobei 1/2002 1,07 1,5
Sménné relace 12/2001 4,59 33
Urovitové hodnoty

Kurs K¢EUR 7 1/2002 32,25 32,078
Kurs K&/USD ? 1/2002 35,75°) 36,325
Cena uralské ropy (USD/barel) % 172002 17,80 18,42
Cena zemniho plynu AEBP (USD/tis. m®) ? 12/2001 135 D 122,40

1)  Prameérna hodnota za 4. ctvrtleti 2001

2)  Predikce ze 6. SZ na priimér mzr. hodnot za 4Q 2001
3) Predikce na leden 2002

4)  Prumérnd hodnota za 4. ctvrtleti 2001 (z 12. S7)

5)  Priumérna hodnota za 1. ¢tvrtleti 2002 (z 1.87)

Aktudlni vyhled ve vyvoji sménného kurzu a vyvoje zahranicnich vysvétlujicich velidin
cenového vyvoje dovezené inflace nevedl k piehodnoceni predikce dovoznich
i produkcnich cen oproti dosavadnim predikcim 7 1. SZ 2002. Odchylky vyvoje za mésic
leden (resp. u dovoznich cen za prosinec 2001) od dosavadnich predikci jsou velmi malé,
znacnou cdst z nich Ize pripsat na vrub béZné volatility ve vyvoji ekonomickych indikdtorit a
tento vyvoj nezakldada diivod ke zméné dosavadnich predikci z 1. SZ

4.1. Dovezena inflace

Referencni scénar proxy proménnych, simulujicich ocfekiavany vyvoj exogenni tzv.
dovezené inflace se proti 1. SZ 2002 se neméni (viz tabulka)

17Q02 | 2Q02 | 3Q02 | 4Q02 | 1Q03 | 2Q03
PPI SRN (celorok, mzr. v %) 1.S8Z 2002 0.2* 1.6*
Cena uralské ropy (USD/barel) |1.SZ 2002 178 | 189 [ 197 | 20.4 209 [ 209
* primér za cely rok

Vyvoj meziro¢nich indexi PPI a CPI v SRN

PP e P
106 - cer - ee-e- Cc

105 +
104 +
103
102 +
101 +
100
99 +
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97 -
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éné o vliv energii
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mzr. index
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Meziro¢ni zmény ceny ropy uralské v % (leva osa) a v USD/barel (prava osa)

— eziogni e e SDbardl -

r( 150
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7 7 1% 7 1% 7 197 7 198 7 19 7 100 7 101 7 102 7 103 7

Vlednu 2002 pokracovala stabilizace ceny ropy uralské na Urovni nad 18 USD/barel
(18,42 USD/barel v lednu oproti 18,22 v prosinci 2001), pii referenénim scénafi
18 USD/barel pro cely 1Q 2002. V prosinci 2001 se rovnéz potvrdila tendence snizovani
dynamiky meziro¢niho PPI v SRN (z mzr. 1,9 % v zati 2001 na 0,0 % v prosinci 2001;
pramér za uplynulych 12 mésici minulého roku 3,1 % pfii piivodnim ref. scénafi na rok 2001
obchodniho partnera se podilely jak ceny energetickych surovin (v¢. domécich, jako
napt.uhli), tak i vyrazné snizeni dynamiky rtstu cen v odvétvich zpracovatelského prumyslu.
Vyrazné mzr. snizovani spotiebitelské inflace (CPI v SRN) se v prosinci 2001 zastavilo a
zlstalo na trovni listopadu (1,7 % mzr.), coz pfedstavuje snizeni dynamiky mzr. ristu oproti
poloviné roku 2001 zhruba na polovinu (3,5 % v kvétnu 2001).

V lednu 2002 mezimé&si¢né svétové ceny zahrnuté do indexu CSU v Ghrnu vzrostly o 1,4 %.
Ceny ropy se zvysily o 4,2 %, ceny plynu se snizily o 2,0 %. Ceny kovl vzrostly o 3,1 % a
ostatni sledované komodity o 3,8 %. V meziro¢nim srovnani byl dlouhodoby rist svétovych
cen vystfidin od cCervna 2001 mezirocnim poklesem vétSiny sledovanych komodit.
V souhrnu byly v lednu sledované ceny nizsi o 22,5 %, ceny ropy o 23,1 %, ceny plynu
0 29,0 %, ceny kovii 0 12,6 % a ostatni sledované komodity o 2,8 %.

Vyvoj surovinového indexu za leden 2002 v kontextu pfedchozich mésicii je v souladu
s oc¢ekdvanimi. Kromé dramatického poklesu meziro¢nich cen energetickych surovin se na
ném vyznamnou meérou podilel i razantni pokles vétSiny ostatnich skupin surovin, zejména
kov.

Vyvoj surovinového indexu CSU
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4.2. Dovozni ceny

V meziro¢nim srovnani jiz od kvétna 2001 trva pokles dovoznich cen, ktery v prosinci 2001
¢inil 7,0% (-6,9% v tijnu, -8,0% v listopadu 2001). Poklesly ceny vSech zbozovych polozek,
nejvetsi pokles o 25,4% byl u nerostnych paliv (ropy a plynu), vyrazné se snizily i ceny
surovin o 12,1% (zejména buniciny, textilnich vlaken a surového kaucuku). Ceny stroju a
dopravnich prostfedkt byly nizsi o 3,8%.

Mzr. pokles dovoznich cen byl v prosinci 2001 oproti o¢ekavani mirn€ hlubsi (skute¢nost
-7,0 %, predikce -5,0 %), a to predevSim v disledku vyraznéjSiho mzr. poklesu cen
nerostnych paliv — o 25,4 %. Rovnéz mzr. pokles vyvoznich cen byl hlubsi (skutecnost
-3,9 %, predikce -1,5 %). Ctvrtletni predikce dovoznich i vyvoznich cen (-6,0 %, resp.
-2,1 %), ptredpokladajici pokracovéani jejich mzr. poklesu, vSak v zasadé odpovidala
skute¢nosti (-7,3 %, resp. -3,1 %).

Predikci dovoznich cen neménime v disledku nezménéného referencniho scénare vyvoje
devizového kursu (viz tabulka) a nezménéné predikce tzv. dovezené inflace (PPI v SRN)

W 4

Zména referenénich scénaria sménného kurzu

sz 2002 2003
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
KE/EUR 10.8Z 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. SZ 2002 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
KE&/USD 10.8Z 36.68 36.68 36.41 36.41 36.14 36.14 35.87 35.87
11.8Z 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. SZ 2002 35.83 35.38 34.72 34.33 33.72 33.43 32.89 32.62
Ropa uralska USD/barel 10.8Z 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. SZ 2002 17.8 18.9 19.7 20.4 20.9 20.9 20.9 20.9
Zemni plyn (dle struktury dovozu, USD/1000m3) 10.SZ 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. SZ 2002 102 95 92 95 95 95 95 95
Dovozni ceny
Ctvrtleti 1/2001* | 2/2001* | 3/2001* [ 4/2001* | 1/2002 [ 2/2002 | 3/2002 | 4/2002 | 1/2003 | 2/2003
Dovozni ceny meziroéné (% 4 0.3 -2.5 -7.3 -6.3 -5.8 -5.3 -2.9 -0.7 2.0

* skute¢nost

Dovozni ceny — skute¢nost a predikce

e skuteénost
------ kvartalni predikce ze 10.SZ.
15 -~ - e kvartalni predikce ze 11.SZ.
------ kvartalni predikce ze 12.SZ.
110 | = kvartalni predikce ze 1.SZ. (tj. aktualni)
8 105 -
T
Q:_ 100 —== I R T L,:‘::: e
) T Ll e -y
795 - R SR
90 -
1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5

Vyvozni ceny meziro¢n¢ plynule klesaly od srpna. V prosinci jejich pokles piedstavoval
3,9 %. K nejvétSimu snizeni cen doslo u chemickych vyrobki — o 13,1 % a u neenergetickych
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surovin — o 11,1 %. Ceny stroji a dopravnich prosttedkl byly nizsi o 2,8 %. Za cely rok 2001
se vSak vyvozni ceny mirné zvysily — o 0,4 %.

Meziro¢ni rust sménnych relaci se v prosinci 2001 zmirnil, avSak byl nadale zna¢né vysoky
(+3,3 %). Za cely rok 2001 byla zaznamendna kladnd mzr. zména sménnych relaci
0 1,9 %. Kladné sménné relace ptfedpokladame 1 v roce 2002 (cca 2,8 %). Vyvoj redlnych
sménnych relaci bude v roce 2002 ovliviiovan pifedevsim vyvojem dovoznich cen
energetickych surovin (mzr. poklesem kontraktnich cen ropy a zemniho plynu) a mzr.
apreciaci nomindlniho kurzu CZK/USD. Vyvoj vyvoznich cen je spojen na jedné strané s
postupné se ozivujici vnéjSi poptavkou a na stran¢ druhé s pokracujici mzr. apreciaci
nominalniho kurzu CZK/EUR. V roce 2003 piedpokladame jiz jen nevyrazné pozitivni
sménné relace na arovni cca 0,3 %.

4.3. Ceny prumyslovych a zemédélskych vyrobci

U primyslovych vyrobct se v lednu 2002 v mezimési¢nim srovnani vyraznéji zvysily ceny
energii, a to 0 3,2 % (stouply regulované ceny elektiiny, tepelné energie a pitné vody) a ceny
v prumyslu skla, keramiky, porceldnu a stavebnich hmot o 1,6 %. Naopak poklesly ceny
pfedevsim produktl rafinérského zpracovani ropy o 2,1 %, v chemickém a farmaceutickém
pramyslu o 1,5 % (zejména zakladni chemikélie), ve vyrob& kovi a kovodélnych vyrobki
0 0,6 % a u dobyvani nerostnych surovin o 1,5 % (vliv nizSich cen uhli).

Ceny primyslovych vyrobci byly vlednu 2002 meziro¢né vyssi o 0,6 %. Pasobil zde
zejména rast cen ve vyrob¢é a rozvodu elekttiny, plynu a vody o 3,6 %. Ceny prumyslovych
vyrobct ve 2. pololeti roku 2001 vétSinou klesaly obdobné jako v priiméru za EU. Meziro¢né
se jejich rust také zpomaloval, ale dynamika zpomaleni byla pon¢kud mirnéjsi nez v EU, kde
uz od fijna byly pod urovni stejného mésice piredchoziho roku.

Vyvoj cen pramyslovych vyrobcii za leden v zasadé odpovidd predikcim zalozenym na
referen¢nich scénaftich pro zpracovani 1.SZ 2002.

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

ceny primyslovych vyrobct predikce z 10. SZ

----- predikce z 12. SZ ----- predikce aktualni

105 -

104

103

mzr. index

102

101

100

V klicovém zpracovatelském primyslu ocisténém o piimé vlivy zmén cenové hladiny
energetickych surovin pokracoval i na pocatku roku 2002 nadale trend postupného snizovani
hodnot mzr. rdstu, coz je pfiblizné tfetinova hodnota oproti polovin¢ lonského roku. (1,3 %
mzr. v lednu 2002 oproti 4,5 % v Cervnu 2001). Ve vétSiné odvétvi zpracovatelského
prumyslu doslo k dal§imu poklesu mezirocnich hodnot cenového rustu, rovnéz 1 v odvétvich
mimo zpracovatelsky primysl (dobyvani nerostnych surovin a vyroba a rozvod energii) doslo
ke zpomaleni dynamiky mezirocniho rastu ve srovnani s piredchazejicim rokem.
Potravinafsky primysl, ktery byl v prvnim pololeti roku 2001 vyznamnym tahounem rastu
cen pramyslovych vyrobci v dasledku stagnace, resp. poklesu cenové hladiny
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nejvyznamnéjSich cen zemédélskych vyrobel, zménil jiz v srpnu m.r. trend smérem
k vyznamnému snizovani dynamiky mzr. rGstu. Naproti tomu dosavadni mirny pokles
dynamiky mzr. ristu v ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu se jiz v zévéru
minulého roku zastavil.

Dosavadni vyvoj cen pramyslovych vyrobci signalizuje, ze dopad externiho nakladového
Soku (vysoké dovozni ceny ropy a nasledné i dalSich okruhit dovoznich cen z druhé poloviny
predloniského a pocatku loniského 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 roku 2001 a to i pfes loiisky méné ptiznivy mzdovéinflacni
vyvoj ve srovnani s predchozimi roky. Tento oc¢ekavany vyvoj implikuje oproti piivodnim
ptedpokladim dalSi pokles ndkladovych tlakii z primyslové sféry na spotiebitelské ceny,
zejména v sektoru obchodovatelnych komodit. Mirna akcelerace dynamiky mzr. riistu cen
pramyslovych vyrobcti smérem k cca 2% mzr. rustu je, kromé vlivu nizké srovnavaci
zakladny lofiského roku (dané predevsim poklesem cen ropy v zavéru roku 2001), zapii¢inéna
piedevs§im obnovenim mirného rastu cen surovin ve srovnani s rokem 2001. Ptedpokladame,
obdobn¢ jako v roce 2001, ze i v roce 2002 bude mit mzdovy vyvoj (s ohledem na
predpokladany vyvoj produktivity) pouze maly vliv.

Predikce cen prumyslovych vyrobci (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

*skutecénost

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

B ZPRACOVATELSKY PRUMYSL bez koks, raf. a chem, farm a potravinaiského pramysiu
B VYR.ROZV.EL.,PLYNU,VODY

B CHEMICKY A FARMAC.PRUM.

B KOKS.A RAF.ZPRAC.ROPY

O PRUM.POTRAV.A TABAK

W DOBYVANINEROST.SUROVIN

TP bl 4L
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Ceny zemédélskych vyrobcl byly v meziroénim srovnani v lednu vyssi o 1,5 % — tj.
v souladu s dosavadni predikci na 1Q 2002. U ZivociSnych vyrobki se ceny snizily o 2,2 %
v disledku poklesu cen skotu, vajec a prasat, na druhé stran¢ vzrostly ceny driibeze a mléka.
U rostlinnych vyrobkii se ceny zvysily o 8,2 %, pfitom vzrostly pifedev§im ceny jablek,
brambor a zeleniny. Naopak poklesly ceny obilovin.

zemédélskych komodit je zejména vliv nadprimérné domaci sklizné v kombinaci s poklesem
cen fady zemédélskych komodit v zahranic¢i. Rekordné vysoké ceny zemédélskych komodit
z prvni poloviny letoSniho roku se tak pozvolna vraceji na niz8i hodnoty dosahované
v minulém roce. Tento nami ocekavany vyvoj, korespondujici i s vyraznym sniZenim
dynamiky rlistu cen v potravinarském pramyslu, pfedstavuje vyznamné oslabeni nakladovych
rizik spottebitelské inflace u cen potravin a za predpokladu pokracovani tohoto trendu
1 v nékolika pfistich mésicich implikuje relativné velmi nizky cenovy rlist cen potravin
v letoS$nim roce.

Predikce cen zemédélskych vyrobci

1/2001* | 2/2001" | 3/2001* | 4/2001 172002 212002 3/2002 | 4/2002 | 1/2003 | 2/2003
CZV (mzr v %) 111 145 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 Skutecnost Predikce stfed z 1. SZ 2002
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5. Vnéjsi prostredi

Ceny surovin a potravin na svétovém trhu v lednu a v prvni polovin€ tnora oproti konci roku
2001 mirné vzrostly. Rist cen surovin vSak nebyl vSeobecny, nebot’ se tykal jen nékterych
komodit. Cena ropy byla vlednu pomérné stabilni, pohybovala se v intervalu 19 az
20 USD/dolar (Brent 1 mésicni kontrakt) stendenci k velmi mirnému rastu. Zamér zemi
OPEC a dalSich producentskych zemi omezit export ropy o 2 miliony bareliit denné pfitom
nebyl v lednu naplnén ani z poloviny. Rusko navic naznacilo, Ze se citi byt vdzano dohodou
s OPEC pouze na 1. ¢tvrtleti 2002. Ve druhé unorové dekadé cena ropy vzrostla cca o 1 USD.
Dalsi vyvoj cen ropy bude ovlivnén strategii vyznamnych producentll (zejména Saudské
Arédbie a Ruska), tykajici se jejich podilti na trhu s ropou. Cena tfimési¢niho kontraktu se
pohybuje na stejné trovni jako u jednomési¢niho, coz implikuje nejistotu trhii o budoucim
vyvoji nebo ocekdvani, ze k ozivovani svétové ekonomiky v horizontu nékolika mésict
nedojde. Z vyznamnéjsich dovoznich komodit CR doslo k riistu cen predevsim u viny (o cca
14 %), u médi (o cca 10 %) a kakaa (o cca 12 %). Pokles ceny byl patrny pouze u zemniho
plynu. Ceny ostatnich surovin, zejména potravin, stagnovaly.

Vyvojcen ropy (Brent1 més. kontrakty)
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Ceny prumyslovych vyrobct poklesly mezirocné v prosinci v EU i1 eurozoné 1,1 %, coz
pfedstavovalo zmirnéni meziroéniho poklesu oproti listopadu o 0,1 % v EU resp. 0 0,2 %
v eurozong. Diferenciace vyvoje producentskych cen v jednotlivych ¢lenskych zemich EU
byla pfitom v roce 2001 mimoiadné vysoka; od meziroéniho ristu o 3,4 % ve Svédsku az po
mezirocni pokles o 9,4 % v Portugalsku. Mezimési¢ni pokles PPI doséhl v EU 0,2 %
(v eurozong Cinil pokles 0,3 %). V souvislosti s pfechodem zemi eurozény na hotovostni euro
dosSlo na pocatku roku k mirnému zvySeni mezirocniho indexu spotiebitelskych cen.
V Némecku vzrostly spotiebitelské ceny mezironé o 2,1 %, zatimco v prosinci Cinil
meziro¢ni rast 1,7 %.
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Vyvoj cen v EU

v % (meziro¢ni index)

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

Provedend revize udaju za 3. ctvrtleti 2001 nevedla ke zméné dosavadniho tdaje
o meziro¢nim ristu HDP v EU (rist o 1,4 %). Pro 4. ctvrtleti 2001 je ocekdvano zpomaleni
meziro¢niho ristu pod 1 %. Podle ptedbéznych udaji hruby domaci produkt v Némecku ve
4. ¢tvrtleti 2001 meziro¢né stagnoval. PiedbéZné udaje o vyvoji HDP v USA ve 4. ctvrtleti
2001 potvrdily dalsi zpomaleni meziro¢niho ristu HDP az na 0,1 % (ve 3. ctvrtleti 2001 Cinil
rast 0,5 %), predbézny vysledek byl vSak lepsi, nez trhy ocekdvaly. Pfiznivym tdajem byl
1 mezimési¢ni pokles miry nezaméstnanosti z prosincovych 5,8 % na 5,6 % ke konci ledna.
Tyto udaje naznacuji, Ze v USA mohlo byt ve 4. Ctvrtleti 2001 dosazeno dna zpomaleni
ekonomiky. Ur¢ité pochybnosti o udaji za 4. ¢tvrtleti vSak vyvolavaji informace o zkreslovani
udajii o hospodaiskych vysledcich v fadé americkych firem.

Progno6za mezirocniho ristu HDP (v %) Consensus Forecasts (leden 2002)

2001 2002 2003
USA 1,0 0,9 3,5
EU 1 ,5 1 33 277
Némecko 0,6 0,7 2,5
Japonsko -0,3 -1,2 0,7

Od ledna 2001 trvajici obdobi sniZovani ménovépolitickych trokovych sazeb v rozvinutych
zemich je patrné u konce. V lednu snizila zédkladni sazbu o 0,25 p.b. na 2,0 % jen Bank
of Canada. Odlisna je situace v rozvijejicich se zemich stfedni a vychodni Evropy. V lednu
snizila svou zékladni sazbu Polska narodni banka o 1,5 p.b. na 10,0 % a Madarskéd néarodni
banka o 0,75 p.b. na 9,0 %. V souCasnosti o€ekéavaji financni trhy v pfipad¢ sazeb
v rozvinutych zemich stabilitu. Dal$i korekce sazeb smérem dolii vSak neni vyloucena
v rozvijejicich se zemich stfedni a vychodni Evropy, kde dochazi ke snizovani inflace,
posilovani domécich mén, zpomalovani hospodatského ristu a riistu nezaméstnanosti.
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Nastaveni zakladnich ménovépolitickych sazeb ve vybranych ekonomikach

v nominalnim a reidlném vyjadreni:

aktualni zakladni sazba zakladnlvsy?;:%\:irealnem
EU 2T repo sazba 3.25 0.73
USA O/N sazba 1.75 0.15
Velka Britanie repo sazba 4.00 2.67
Slovensko 2T repo sazba 7.75 1.46
Madarsko zakladni sazba 8.50 1.78
Polsko 28D repo sazba 10.00 6.28
CR 2T repo sazba 4.25 0.53

Je zfejmé, Ze v realném vyjadieni se nastaveni sazeb v CR pohybuje piiblizné na trovni
vyspélych ekonomik. Naproti tomu okolni vychodoevropské staty maji trokové sazby
nastaveny na vyssi hlading.

Kurz amerického dolaru vic¢i euru mirn€ posiloval z hodnoty kolem 0,9 USD/EUR na
pocatku ledna 2002 az na cca 0,87 USD/EUR v poloviné unora. Hlavni pfi¢inou byly lepsi
nez oc¢ekavané udaje o vyvoji americké ekonomiky ve 4. Ctvrtleti 2001.
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III. Inflace

Obdobi mezimésicné v % mezirocné v %
predikce | skuteCnost| predikce | skuteCnost
Index spotfebitelskych cen leden 2002 1,2 1,5 3,5 3,7
Cista inflace leden 2002 0,5 0,9 2,3 2,7
Ceny potravin, napoje, tabak leden 2002 1,0 1,5 2,7 3,2
Korigovana inflace leden 2002 0,3 0,6 2,2 2,5

1. Minuly vyvoj

Spottebitelské ceny v lednu 2002 podle ocekavani mezimési¢né vyrazné vzrostly pifedev§im
v disledku sezénniho vlivu, zejména u ristu regulovanych cen (3,7 %) a rlstu cen potravin
(1,5%). Korigovana inflace bez cen pohonnych hmot vzrostla o 0,8 % a ceny pohonnych
hmot poklesly o 3,0%.

Z regulovanych cen nejvyrazngji vzrostly ceny elektfiny (9,7 %), odvozu odpadd (8,1 %), vodné
a stocné (cca 5,5 %) a plynu (4,7 %). Vykazované vyrazné rusty cen potravin v lednech kazdého roku
jsou z velké casti disledkem piedvanocni poptavky po potravinach. Odvozeny riist cen potravin
v 2. polovin¢ prosince se z metodickych diivoda projevi nejvice az ve vykazané inflaci za leden. Nad
béZznou sezonnost mirné vyssi rist korigované inflace byl zplisoben pfedev§im ristem povinného
ruceni, imputovaného najemného a najemného v druzstevnich bytech, tj. polozkami, jejichz charakter
je velmi blizky regulovanym cenam a které jsou nyni mezi neobchodovatelnymi neregulovanymi
polozkami. V ramci korigované inflace ceny obchodovatelnych ostatnich polozek bez pohonnych
hmot poklesly o 0,1 % a ceny neobchodovatelnych ostatnich polozek (neregulovanych) vzrostly o cca
1,6 %. Pokles cen pohonnych hmot byl disledkem vyvoje svétovych cen ropy.

Mezimési¢ni inflace v lednu 2002 byla mirné¢ vys$i, nez jsme ocekdvali, predevSim
v segmentu cen potravin a ¢asteéné i korigované inflace. Predikce ristu regulovanych cen
byla Gspésna (predikce 4,0 %, skutecnost 3,7 %).

U cen potravin je vyrazny lednovy rust sezénnim jevem, avsak je obtizné odhadnout jeho
ptesnou aktualni vysi. Z tohoto diivodu nehodnotime vyvoj v prvnim mésici roku jako zménu
trendu ve vyvoji cen potravin. V piipadé korigované inflace nebyl piesn¢ odhadnut rist cen
pojisténi a neregulovaného (ale zaroven netrzniho) najemného, jejichz skokovy rist v lednu
lze povazovat za jednorazovy bez vlivu na vyvoj trendu korigované inflace do budoucna

(obdoba regulovanych cen). Vyssi Cista inflace v lednu 2002 ve srovnani s predeSlymi roky
zpisobila ndznak ristu trendové slozky mzm. €isté inflace.

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

Trendova slozka

Sezénni ocisténi

Cista inflace mzm .

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 1/2002

32



Ve vyvoji sméru trendovych slozek mzm. zmén cen obchodovatelnych ostatnich polozek bez
pohonnych hmot, cen neobchodovatelnych polozek ostatnich (neregulovanych) a zmén cen
potravin nedoslo proti minulé¢ SZ ke zlomiim. Jen u cen potravin doslo ke zvySeni sklonu
stoupajiciho trendu. Trendova slozka cen obchodovatelnych ostatnich polozek bez pohonnych
hmot nadale mirn¢ stoupa a trendova slozka cen neobchodovatelnych polozek ostatnich
(neregulovanych) naopak nadale mirn¢ klesa.

Trendové sloZky mzm. rad sloZek Cisté inflace (v %)
(fady mzm. indext jsme ziskali pfimym napojenim Gdaju spoctenych na starém a novém spotiebnim kosi)

Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka

=—=Necobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka

1,2 4

Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)
(fadu mzr. indexi jsme ziskali pfimym napojenim udaji spoctenych na starém a novém spotiebnim kosi)

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

Neobchodovatelné-regulované Neobchodovatelné-ostatni
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Struktura mzr. ristu spotiebitelskych cen (v %)
(tadu mzr. indexti jsme ziskali pfimym napojenim udaji spoctenych na starém a novém spotiebnim kosi)

M vliv zmén cen potravin mvliv korigované inflace
M y-—-- vliv regulovanych cen MW vliv nepfimych dani
12 4
10 1
8 <

1/2000 1/2001 1/2002
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2. Predikce pro roky 2002 a 2003

Predikce inflace se proti 1. SZ vécné neméni. V pribéhu prvnich sedmi mésicit roku 2002
se bude hodnota mezirocniho indexu spotiebitelskych cen postupné sniZovat aZ na uroveri
kolem 2,2 % v Cervenci, poté dojde k jejimu mirnému vzestupu (na odhadovanych 3,2 %
v prosinci 2002). V roce 2003 se bude uroveii CPI pohybovat v pasmu 2,5 % — 3,5 %.
V prosinci 2003 by mezirocni index CPI mél dosahnout (pii naplnéni piedpokladit o vyvoji
inflacnich faktoriy) cca 3,5 %.

Aktualni a ofekavany vyvoj hlavnich faktorua inflace. Pokud jde o exogenni faktory,
i nadale ocekdvame v roce 2002 jejich vyrazné ptiznivy vyvoj, ktery spolu s oéekavanou
apreciaci devizového kurzu povede k vyraznému mezirocnimu poklesu dovoznich cen
v prubéhu celého roku 2002. P¥i naplnéni scénari se pozitivni vliv externich faktord a
kursové apreciace, souhrnné vyjadifeny zménami dovoznich cen, bude postupné vycerpavat
v prubehu roku 2003 (ve 2. ¢tvrtleti 2003 jiz dovozni ceny meziro¢né porostou).
Odhadovany rist domaci poptavky a HDP, ktery se proti pfedchozim tfem SZ vyraznéji
neméni, nevytvaii podstatnéjsi rizika poptdvkou tazené inflace. Predikce predpoklada, ze
nebyl dosud uzavien gap mezi potencidlnim a realnym produktem. Predpokladané dal§i mirné
urychleni ekonomického ristu v roce 2003 zlstane v pasmu, kdy nepiedpokladdame vyrazngjsi
dopad do cenové dynamiky. Mirné¢ proinflaéni charakter si udrzuje vyvoj agregatnich
nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi. V ocekdvanych podminkich vyrazné
protiinflacniho pisobeni externich faktort by vSak rozdil mezi rGstem jednotkovych
mzdovych nakladi a rGstem cen (cca 1,0 proc. bod) nemél byt, s ptihlédnutim
k minulym zkuSenostem, faktorem vyrazné¢ ménicim vyvoj inflace. Obdobn¢ Ize hodnotit
1 pfedpoklddany vyvoj primérné mzdy z pohledu tvorby kupni sily domécnosti, na ni
navazujici predikci spotieby domacnosti a predpokladany vyvoj trZeb v maloobchodé.
Urcitd nejistota panuje okolo vysledkli mzdovych vyjednavani pro rok 2003, predikce
predpoklada pokracovani dosavadni umirnéné mzdové politiky odbort.

Vliv zmirfiovani pozitivniho externiho ndkladového Soku a piedpokladaného postupného
zrychlovani rlstu cen potravin na zvysSeni mezirocniho CPI v roce 2003 bude castecné
kompenzovan dal$im ptedpokladanym snizenim miry ristu regulovanych cen (z cca 6,4 %
v prosinci 2002 na cca 4,4 % v prosinci 2003).

Neméni se rovnéz ofekavani pokud jde o vyvoj jednotlivych skupin spotiebniho kose
a jejich vliv na vyvoj indexu CPIL.

Hlavni faktory inflace (mzr. zmény v %)

Obdobi Efektivni Cena Dovozni Ceny pram. | Real.spotieba | Primérna mzda NJMN Ceny zemédél.| Mzdy a platy Trzby v M2
kurs* rop ceny** vyrobell domécnosti ve sled. org., b.c. | v NH*¥¥* vyrobctl vNH, vb.c. *** | maloobchodé

1.Q99 -1.58 -21.05 -6.8 0.2 2.5 8.6 6.7 -8.5 4.3 1.2 10.1
2.Q99 4.90 21.21 -0.9 0.3 2.5 8.0 5.5 -16.9 4.3 35 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 25 6.2 24 12.9 4.8 29 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 37 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 37 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 33 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 =53 0.7 29 8.4 5.2 -6.5 8.2 32 7.1

4.Q02 -4.71 -14.73 -2.9 1.8 3.1 7.1 3.6 -5.8 7.1 33 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 9 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
*** prGmérna nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasobena poétem zaméstnancu v NH
**** na zakladé pramérné mzdy ve sledovanych organizacich, poétu zaméstnancti a HDP, v b.c.
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Hlavni faktory inflace (mzr. zmény v % - aktualni predikce a predikce z 12. SZ)

1.8Z Dovozni ceny** 1.8Z Ceny pram. vyrobcl 1.8Z Reél.spotfeba domacnosti
1.SZ NJMN v NH**** 1.8Z Ceny zemé&dél. vyrobcu 1.8ZM 2
------ 12.8Z Dovozni ceny** 12.8SZ Reédl.spotfeba domacnosti ------12.8Z Ceny zemédél. vyrobcu
e 12.8Z Ceny pram. vyrobct ~ ------ 12.8Z NJMN v NH**** - 12.8ZM 2
10.0
5.0
~ 0.0
S
N
& 501
-10.0 -
-15.0 A
-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

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

Inflace - skute¢nost Predikce - hor.mez
Predikce - stied Predikce - dol.mez
Cista inflace - skutenost = = = (ista inflace - predikce - stfed

7.0
6.5
6.0 -
5.5
5.0
4.5 A
4.0 -
3.5 4
3.0 4 - < ="
25 | N \/ ~ —— £

2.0 A N P - - -

15 4 N Pa

1.0 At

0.5 4
0.0

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

Pokud jde o rizika infla¢ni predikce, pretrvava nazor z 1. SZ. Vyznamnym rizikovym
faktorem je predpoklad o asymetrickém ptisobeni dovoznich cen na doméci cenovy vyvoj pii
poklesu dovoznich cen. Mira této asymetrie byla posouzena expertné. Existuje nebezpeci, ze
by mohla byt nadhodnocena. Nadale ptetrvavaji rizika predikce spojend s odchylenim vyvoje
devizového kurzu od zvoleného referenéniho scénare. Za pomérné mald povazujeme rizika
spojend se zménou reakcnich funkci ekonomiky na vyvoj inflac¢nich faktor. Specifickym
rizikem zUstava vyvoj cen potravin, kde kromé kratkodobé volatility pisobi i dlouhodobéjsi
obtizné predvidatelné faktory vcetné vlivu bliziciho se vstupu zemé do Evropské unie. Pti
pomalejSim nez ocekdvaném ekonomickém ristu v krat§im c¢asovém horizontu, resp.
pomalej§im ristu mezd, spotieby ¢i vyvoje na maloobchodnim trhu by reakce trhu na
nakladovy Sok mohla byt proti predikci jesté vyraznéj$i, tj. Grovenl meziro¢niho indexu
spotiebitelskych cen by mohla byt vyrazné na dolni hranici predikce. V del§im casovém
horizontu naopak existuji rizika cenového pohybu smérem nahoru v souvislosti s moznym
nariistem cen surovin v podminkéach rychlejSiho nez ofekavaného obratu ve vyvoji svétové
konjunktury.
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Prispévky jednotlivych segmenti k meziro¢nimu indexu spoti-ebitelskych cen
(v proc. bodech)

Mvliv zmén cen potravin M vliv korigované inflace

4 vliv regulovanych cen M vliv nepfimych dani

o e gl g

-
-
-
-
3 -
-
-
-

2_, — — — — - — — | L _| | _ — — — — — — — ] | ] L _| | _ — — — — —
1 -
0 -

1/2002 3 5 7 9 11 1/2003 3 5 7 9 11
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3. Median ¢isté inflace

Vazeny median Cisté inflace slouzi jako alternativni indikétor jadrové inflace. Je konstruovan
na sezonn¢ ocisténych fadach jednotlivych reprezentantt spottebitelského kose (s vyloucenim
regulovanych polozek) a stejné jako vazeny aritmeticky primér (standardné pouzivany
k vypoctu CPI inflace) je odhadem stfedni hodnoty rozdéleni cenovych pohybii v kosi
v daném mésici. Na rozdil od priméru vSak méné zohlednuje kratkodobé extrémni vykyvy
jednotlivych poloZek a spise reprezentuje aktualni sttednédobé cenové tendence v ekonomice.

Median Cisté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace
14

— Median ¢isté inflace

—— Celkova inflace

— Cista inflace
Korigovana inflace

0 \
\/\,,w//

-2 T T T T T T T T T T T T T T
X11.94 VI1.95 X11.95 V196 XI11.96 vVie7 X197 vViosg X1.98 vVio9 X199 VIioo XlI1.oo VI.o1 X11.01

Meziro¢né doslo v prosinci k zastaveni od srpna klesajiciho trendu medianové inflace.
Lednova hodnota pak ukazuje na mirny vzestup, ktery vSak zatim mizeme hodnotit spiSe jako
stagnaci nez pocatek nového rostouciho trendu. Diky relativné vysokym mezimési¢nim
hodnotam ve stejném obdobi minulého roku naopak 1ze ocekavat jesté dalsi pokles medianové
inflace zhruba do poloviny roku. Ze stejného divodu bude dista inflace v 1. Ctvrtleti
pravdépodobné stagnovat na dosazené irovni, v dal§im ¢tvrtleti by méla zaznamenat pokles.
Mezimésic¢ni Cista inflace (sezonné ociSténo)

.0

| —Pramér (CPI)

b I —Median

© © © © © © © © =2 A A a a N
® A M © N b > ® O N B O

Mezimésic¢ni €istd inflace (pocitand jako primér zahrnutych polozek) se v lednu po delsi dobé
dostala nad median. To signalizuje, Ze naméfend meziméesi¢ni hodnota v lednu 2002 byla
patrn€ vychylena vnéj$imi faktory smérem nahoru. Vzhledem k charakteru polozek, které
nesou hlavni podil na tomto rastu, vSak neni pfili§ pravdépodobné, ze by se mél vyrazny
mezimésicni rist v kratké budoucnosti systematicky opakovat ¢i dokonce akcelerovat.
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Priloha ¢é. 1

Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ podil bézného uctu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

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

—#— BU/HDP === OB/HDP =—Ilim. hodn. BU ——1im_hodn. OB = X netto vyvozZHDP s.c

¥ X

S S R T T S B S S ST N )

o S 8 a8 R & & & o

SR SR R A SN R RS R R S P g
0 AW W R\
@QANQ\A

Pozn.: &tvrtletni udaje na bazi roéniho klouzavého uhrnu
netto vyvoz (vyvoz zboZi a sluzeb - dovoz) ve stalych cenachr. 1995

Piedpokladané nomindlni zlepSeni béZného Gétu v béZnych cenédch se promitne pfi ristu HDP
ve sniZeni vn&jsi nerovnovéhy pod hranici -5 % HDP. Ve stalych cenach se pomér BU k HDP
bude dale zhorSovat k trovni -10 % HDP. Vyvoj indikatoru v béznych cenach plsobi ve
sméru apreciace kurzu.

2/ kryti schodku béZného uctu piilivem zahrani¢nich ptimych investic
Kryti schodku bézného uétu prilivem ZPI

80 4 .
w——rozdil ZPl a BU

60 -

40 |
20
— r\
0 \ 4
-20 ‘\/

94 Vo4 1es 1196 197 V7

vmld Ké

lv9s

we e e mo
Dlouhodobé se udrzuje pievaha piilivu zahrani¢nich pfimych investic nad schodkem bézného
uctu. Priliv zahrani¢éniho kapitalu v letodnim roce by mél nadale pfevysSovat pfedpokladany
schodek bézného Uctu a posilovat apreciaéni tlaky na kurz.



3/ zména néhledu zahraniénich investorti na Ceskou republiku

Pozornost zahrani¢ni subjekty vénuji eliminaci dopadd pfilivu zahraniéniho kapitdlu na
kurzovy vyvoj a u¢innosti opatieni piijatych vladou a centrdlni bankou v této oblasti.
Zredlnéni predikei CNB jako vychodiska pro nastaveni m&nové politiky bylo akceptovano
vSeobecné piiznive.

Posledni udaje o riistu nezaméstnanosti v CR jsou pisuzovany zpomalovani ekonomického
rustu v Evropé a zejména v Némecku a jeho dopadim na tuzemskou ekonomiku. Vyssi nez
piedpokladany rtst primyslové vyroby v prosinci je povaZovan za spiSe vyjimeény a neni
doprovazen odpovidajici dynamikou odbytu. Mira inflace i pfes mirné vy3si lednovy nez
piedpokladany rist bude ztechnickych divodi doCasné sméfovat pod dolni hranici
stanoveného infla¢niho cile, jeho podstieleni v letosnim roce se ale nepovazuje za
pravdépodobné. Dalsi sniZeni zdkladnich urokovych sazeb se v horizontu nejbliZSich mésica
nepiedpoklada.

Z hodnoceni zahrani¢nich subjektl neni ziejmé riziko deprecia¢nich expektaci.

B/ Indikatory dluhového vyvoje

1/ Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

50
45

40

ES

35

20 = dluh/HDP =====limitni hodn.

25 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 i 1 1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 /0O  1/00O 1/OO IV/OO /01  1/01 o1 IV/0O1  1/02
odh.  odh.

Pozn.: roéni Udaje, Etvrtletni hodnoty na bazi rognich klouzavych uhrni

Predpoklada se tendence poklesu poméru zahrani¢niho dluhu k HDP i v 1. étvrtleti t.r. vlivem
dosavadni vyrazné redukce zdvazkii obchodnich bank pfi ristu nomindlni vyse HDP. Vyvoj
indikatoru piisobi ve sméru apreciace kurzu.

2/ Pomeér dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazki k exportu zbozi a sluzeb
Vyse dluhové sluzby vztazené k ro¢nimu objemu exportu zbozi a sluzeb zvySuje pfi

piedpokladaném klesajicim trendu odstup od senzitivni hranice. Vyvoj indikatoru ptsobi ve
sméru apreciaéniho smérovani kurzu.



Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb

30 -
—#— d|. sluzbalvjv. —— limitni hodn.
25

%

5 i
2001odh. 20020dh.

1993 1984 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Pozn.: roéni udaje

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP

%

D ~N ® © O

4 . S : . S s S R
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 odh. 2002 odh.

= d|. sluzba/HDP — limitni hodn.

Pozn.: roni Gdaje
Pro letodni rok je predpokladan sestupny trend ve vyvoji poméru dluhové sluzby k HDP.
Uvedeny vyvoj pusobi proti ristu depreciacnich expektaci.

4/ Vyvoj investiéni pozice CR viidi nerezidentiim
Vyvoj investi¢ni pozice CR
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V minulém roce se prosazovala tendence mirného rlstu pasiva investiéni pozice vici
nerezidentim. K prohloubeni pasiva dojde i ve 4. ¢tvrtleti m.r. vlivem pfilivu piimych
investic, pravdépodobného odpisu ¢asti pohledavek v disledku deblokace vlddnich Gvérd a
schodku b&zného uétu. Vliv indikatoru na rist depreciaénich tlakd neni vzhledem k rozsahu
schodku pfedpokladan.

C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

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

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB

140
—8— |, sluzba v&. kratkod. dluhu/rezervy GNB —#=—dl. sluzba bez kratkod. dluhu/rezervy CNB

120 +

100

0 1 1 L L ' s 1 L 1 1 I 1 1 )

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1/00 11700 /oo 1vioo 1701 1/01 /o1 IV/01
odh.

Pozn.: dluhova sluzba za pfislusny rok, kratkodoby dluh a devizové rezervy k ultimu obdobi
Ve vyvoji indikatoru se pfiznivé promitl pokles kratkodobych bankovnich zavazki a rist
devizovych rezerv CNB dosazeny ve 4. &tvrtleti m.r. Tento trend pokraCoval i v lednu tr.
Dosavadni vyvoj neznamena riziko ristu depreciacnich tlakd.

2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobg

Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé

w—— devizové rezervy/penézni zasoba
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odhad

Pozn.: stav k ultimu pfislusného mésice



V poslednich mésicich se klesajici tendence ve vyvoji indikatoru zastavila a devizové rezervy
ke konci roku pokryvaly penézni zasobu z cca 32 %. Na pocatku leto3niho roku by se mélo
piiznivé projevit navySeni stavu devizovych rezerv. Vyvoj indikatoru nepiisobi ve sméru
posilovani depreciaénich tlaku.

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

v 7

Vyse devizovych rezerv CNB vztazena k tfimési¢nimu dovozu zboZi a sluzeb
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500 r

400

v mid. Ké
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ey, rezervy CNB —— limitni hodn. —— uprav. limit. hodnota
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu Gtvrileti; Etrtletni dovoz za pfisluSné obdobi
Riist devizovych rezerv CNB se v dosavadnim prubéhu 1. ¢tvrtleti promitl v mirném zvySeni

indikatoru nad Grovei kryti 4-mési¢niho dovozu zboZi a sluzeb. Vyvoj indikatoru piisobi proti
rastu deprecia¢nich o¢ekéavani.

C/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj realného efektivniho kurzu

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu

15 -
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Pozn.: rok 2000 = 100

Tendence posilovani primérnych mési¢nich hodnot nominalniho a realnych efektivnich kurzt
se na prelomu roku zrychlila. Tento vyvoj sniZuje cenovou konkurenceschopnost ¢eskych
vyvozc.



2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi

80

M stav nespl.emisi
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20 -

0

07.02.02 07.05.02 04.04.03 12.02.04 26.04.04 29.03.05 07.11.05 09.06.08

Poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich byla zaznamenana v unoru ve
vysi 0,7 mld. K& (od pogatku roku 2,7 mld. K&, splatky od pocatku roku ve vysi 2 mld. K¢&).
Vyvoj indikatoru piisobi proti ristu depreciaénich expektaci.

Zavér:

V obdobi od poéatku ledna do poloviny tnora (15.2.) se devizovy kurz koruny vaci euru
pohyboval v rozmezi 31,700 — 32,375 CZK/EUR s tendenci k apreciaci. Vu¢i dolaru kurz
osciloval v rozmezi 35,036 — 37,163 CZK/USD.

V hodnoceni vyvoje indikatorti nedochézi proti posledni situacni zprdvé ke zméné. Jejich
aktualni vyvoj i predikce se pohybuji v souladu se zvy3ujicim se rizikem pokratovani trendu
nadmérné apreciace kurzu pfinejmensim v kratkodobém ¢asovém horizontu. Pisobeni pfilivu
zahrani¢niho kapitalu a jeho vySe vzhledem k vyvoji vn&jsi nerovnovahy se jevi z hlediska
kurzového vyvoje v letodnim roce jako zasadni a predikce u piislusnych indikatort signalizuji
v meziroénim porovnani spiSe priznivy vyvoj. Obdobny je i pfedpokladany vliv ostatnich
indikatort.

Hodnoceni zahrani&nich subjektii zstdvaji v zdsadé prizniva. Perspektivy Zadouciho oslabeni
kurzu jsou spojovény s udinnosti piijatych kroki k eliminaci dopadi pfilivu zahrani¢niho
kapitalu na kurz a hloubkou a délkou trvani faze ekonomického zpomaleni v Evropé.
Moznosti cileného oslabeni kurzu jsou omezené vzhledem k exogenni povaze faktort, které
jsou v soucasnosti pro smérovani kurzu urujici.

Z uvedeného hodnoceni nevyplyvaji rizika vyrazngjdiho rustu depreciaCnich tlakd
v kratkodobém horizontu.



Priloha ¢. 2

Inflacni o¢ekavani podnikovych manaZeru a domacnosti
(Vyhled na rok 2002)

I. SPOTREBITELSKE CENY

A. Podnikovi manazeri

Z prizkumu nazorti podnikovych manazerti na vyvoj miry inflace vyplynulo, Ze
v letoSnim roce, tj. mezi prosincem 2001 a prosincem 2002, piedpokladaji rtst
spotiebitelskych cen

03.9 %.

V porovnani s pfedchozim Setienim na obdobi zati 2001 az zati 2002 se ocekavani
podnikovych manaZzera snizilo o 0,9 bodu.

B. Domacnosti
Podle nazort zjistovanych u 600 domacnosti vzrostou mezi prosincem 2001 a
prosincem 2002 spotiebitelské ceny
04.6 %.

Rovnéz ocekdvani domécnosti se proti predchozimu Setfeni na obdobi zati 2001 az
zari 2002 snizilo, a to o0 0,3 bodu.

IL. PRODUKCNI CENY

Pramysl
Ve vyhledu na leto$ni rok predpokladaji podnikovi manazeti vzestup cen finalni
produkce

02.1%.

Dvanactimési¢ni vyhled podnikovych manazert byl korigovan smérem dolii v souvislosti
s o¢ekavanym zpomalenim cenového vyvoje v energetice (vyhled vyvoje produkcnich
cen v % na 12 mésict doptedu):

3/2001  6/2001  9/2001 12/2001 3/2002  6/2002  9/2002

12/2002

pramysl celkem 3,1 4,0 3,0 2,6 2,5 2.8 2,5
2,1

v tom:

e t&Zebni 1,0 -05 -37 1,0 0,9 3.4 0,2 0,9

e zpracovatelsky 3,0 4.2 3,3 2,7 2,4 2,4 2,4 2,4
e cnergeticky 4.4 4,3 3,5 2,7 4.9 5,2 5,2 1,1



B.

Ve zpracovatelském primyslu pfedpokladdaji manazeti ve vétSin€é obort pokracovani
stavajiciho trendu, pfipadné mirné zpomaleni cen v dasledku nizSich cen vstupt.
Vyjimkou je chemicky primysl, ve kterém by ceny vystupni produkce mély ve
srovnani s pfedchozim dvanactimési¢nim vyhledem stoupnut ze 4,2 na 6,4 % ve vazb¢
na oc¢ekavany rust cen vstupnich surovin.

Stavebnictvi

Manazefi stavebnich firem signalizuji, Ze ceny stavebnich praci se v letoSnim roce
(mezi prosincem 2001 a prosincem 2002) zvysi
04.5 %.

Proti pfedchozimu Setfeni na obdobi zati 2001 az zati 2002 je vyhled manaZzeri o néco
nizsi (vyhled vyvoje cen stavebnich praci v % na 12 mésict doptedu):

3/2001 6/2001  9/2001 12/2001  3/2002  6/2002  9/2002
12/2002
stavebnictvi 4.2 4.8 4,7 4,6 4.5 5,8 4.9 4,5

Niz§i expektace manazerd stavebnich firem resultuji z pfedpokladaného zpomaleni
ptirtstku cen vstupt.



INFLACNI OGEKAVANI NEFINANCNICH KORPORAGI A FIREM - SPOTREBITELSKE CENY

A . VYHLED NA 12 MEsicUO

Srovnavané obdobif 6.2000/6,1999| 9.2000/9.19995 [12.2000/12.1999 3.2001/3.2000 [ 6.2001/6.2000 9,2001/5.20003{12.2001/12.2000] 3.2002/3.2001

6.2002/6.2001

5.2002/9.2001

12.2002/12.2001

3.2003/3.2002)| 6,2003/6.2002

9.2003/9.2002

ocekavany pfiristek
spotfebitelskych cen 4.3 39 3,9 4.3 4,8 50 4.7
v %

4,2

4.8

48

3.9

6,0

5,0

4,0

3,0

istek v %

prird

20

1,0

0,0

srovndvané obdobi




INFLAGNI OSEKAVANI NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM - SPOTREBITELSKE CENY

B . ZPRESNENI LET

Zpieshovany rok 1999 2000 2001 2002

datum vyhodnoceni | zafi 99 [ prosinec 9] duben 00 [iServanec 0G prosinec 00 || duben €1 ||éervenec C1[ fijen 01 prosinec 01| duben 02 |[Eervenec 03

obekavany prirlstek

spoifebitelskych cen 3,1 3.9 4,1 4.5 4.5 4.7 4.3 4,8 4.8 3,9

v %
I
!
i
6,0 - e cee - B e _

piirdstek v %

datum vyhodnoce

«®

[N
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INELACNI OGEKAVANI DOMACNGSTI

B . ZPRESNENI LET

Zpfesfiovany rok 1999 2000 2001 2002
datum vyhodnoceni zafi 99 prosinec 99 | duben 00 | gervenec 00 filen 00 prosinec 00 | dubenQ1 | &ervenec 01 fijen 01 presinec 01 | duben 02 | dervenec 02 | fijen 02
oéekavany prirlstek spotfebitelskych cen v % 1,6 31 4.1 4.0 4,1 4.1 3.9 5.1 4.8 4.6
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Priloha ¢. 3

Analyza vlivu vnéjSich faktori nakladového (Sokového) charakteru a zmén
regulovanych cen na celkovy vyvoj inflace ve vybranych zemich
s tranzitivni ekonomikou a EU

Vliv vnéjsich nakladovych faktorti na inflaci je nejcastéji spojen s vyvojem cen surovinovych vstupl, zejména
ropy. Vyrazné€jsi zmény cen ropy na svétovych trzich, které¢ byly patrné i v obdobi 90. let, mély ,,Sokovy*
charakter. Pro analyzu citlivosti inflace na tento vnéj$i nakladovy impuls v rdmci vybranych evropskych
ekonomik — Ceské republiky, Slovenské republiky, Mad’arska, Spanélska, Portugalska, Irska a Recka — byly
pouzity udaje o mezirocnich zménach indexu spotiebitelskych cen, které byly publikovany Eurostatem
a narodnimi statistickymi ufady sledovanych zemi. Vliv zmén cen ropy na inflaci byl analyzovan pomoci
cenovych indexd pohonnych hmot, dokumentujicich bezprostredni (primarni) dopady zmén cen ropy do inflace.
V ptipadé Recka a Irska tyto idaje o vyvoji cen pohonnych hmot nebyly k dispozici, a proto byla pouzita vice
agregovana slozka spotiebitelského kose ,,doprava®, ktera je s cenami pohonnych hmot siln¢ korelovana. U zemi
s tranzitivni ekonomikou byla analyza inflace navic zaméfena na zji§téni miry vlivu zmén regulovanych cen na
inflaci.

Znacné volatilni vyvoj cen ropy (ropa Brent) na svétovych trzich dokumentuje nize uvedeny graf, ze kterého
jsou patrna dvé obdobi vyrazngjSiho ristového trendu a nasledného poklesu v obdobi 90. let. Prvni znatelngjsi
zvySeni cen ropy bylo zaznamenano ve druhé poloving roku 1996, kdy cena ropy dosahla nejvyssi hodnoty
23,94 USD/barel. Nasledny postupny pokles cen ropy vyustil v nejnizs§i hodnotu 9,84 USD/barel v prosinci
1998. Podstatné vyraznéjsi byl postupny nartist cen ropy béhem roku 1999 a 2000, ktery v zaii 2000 kulminoval
na hodnoté 33,33 USD/barel. Poté ceny ropy — s urcitou volatilitou — opét pozvolné klesaly. Po teroristickych
utocich na USA v zafi 2001 cena ropy nevzrostla. Diky svétové hospodarské recesi ochabovala poptavka po této
kli¢ové suroving a doslo k dalsimu poklesu jeji ceny.

Vyvoj inflace v zemich s tranzitivni ekonomikou

Vyvoj cen ropy v letech 1996 - 2001
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Celkovy a strukturalni vyvoj inflace mél z pohledu zvolenych kriterii u vybraného souboru zemi ve sledovaném
obdobi let 1993 — 2001 shodné rysy. Po vysokych naristech inflace v prvnich letech transformace ekonomiky
k trznimu hospodarstvi, spojenych s cenovou liberalizaci a dalSimi specifickymi faktory (vcetn¢ faktora
systémové povahy), vyvoj mezirocni inflace charakterizoval — ptes dil¢i vykyvy — postupné se prosazujici trend
k poklesu jejich hodnot. Vykyvy byly zpravidla spojeny s upravami cen regulovanych polozek. Vyraznéjsi
zrychleni rtstu regulovanych cen bylo Casto doprovazeno vyraznéjsim nartistem cen neregulovanych polozek a
inflace v t&chto obdobich dosahovala vysokych hodnot (naptiklad v CR v roce 1993 po zavedeni nové danové
soustavy, ve SR v roce 1999 a 2000 po zavedeni dovozni pfirazky, ristu cen ropy aj. faktort).




Vyvoj meziro€ni inflace ve vybranych zemich s tranzitivni ekonomikou
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Ve vSech analyzovanych zemich s tranzitivni ekonomikou nebyla cenova liberalizace v prvnich letech
transformace provedena v plném rozsahu. Tykalo se to pfedev§im polozek, kde by uvolnéni cenové tvorby mélo
znaéné socialni dopady na obyvatelstvo, a proto jejich uvoliiovani bylo rozloZzeno do vice let. Ceny tak byly
nadale stitem regulovany zejména ve skuping bydleni®, ve vefejné dopravé, ve zdravotnictvi, u post
a telekomunikaci, v oblasti vzd&lavani aj. Srovnavaci analyza u zkoumaného vzorku zemi (CR, SR, Mad’arsko)
ukazala, ze zmény regulovanych cen byly ve sledovaném obdobi vyznamnou slozkou inflace. RozloZeni
,hapravy* téchto cen do jednotlivych let nebylo ale rovnomérné, u vSech zkoumanych zemi mély Gpravy cen
regulovanych polozek v nékterych letech ,,skokovy* charakter, ktery do urcité miry odrazel vyvoj ,,politického
cyklu® v téchto zemich.

Nerovnomeérnost procesu narovnavani cenovych relaci u polozek s regulovanymi cenami na jejich trzni Groven
lze orientaéné¢ dokumentovat ve sledovaném vzorku zemi pomoci zmén dynamiky meziroéniho rustu
regulovanych cen. V ptipadé Madarska se rust regulovanych cen pohyboval v letech 1993 — 1994 v priméru
nad arovni 20 %. Poté, co vroce 1995 a na pocatku roku 1996 byly realizovany vyraznéjsi Upravy cen
regulovanych polozek, znamenajici zvySeni meziro¢niho rlstu regulovanych cen az na hodnoty kolem 45 %,
v nasledujicich letech se dynamika ristu regulovanych cen pies urcité vykyvy postupné zpomalovala (na 8,9 %
v prosinci 2001). Udaje za SR naznacuji ponékud jiny vyvoj — po obdobi relativné mirngjsiho meziro¢niho réistu
regulovanych cen na trovni kolem 10 % a posléze az na urovni kolem 5 % bylo az vroce 1999 a 2000
ptistoupeno k razantnéj§imu Upravam cen, které znamenaly zrychleni ristu regulovanych cen az na hodnotu
47 %. V pozadi tohoto nartistu byly zejména dvojnasobné Upravy cen energii béhem roku 1999, které znatelné
zvysily naklady na bydleni. V nésledujicich letech se potom jiz dynamika ristu regulovanych cen postupné

N

v roce 1993 a 1998 (v prvnich Sesti mésicich tohoto roku meziro¢ni rtst regulovanych cen dosahoval az hodnoty
kolem 30 %). V nasledujicich letech se jejich rist zpomalil na hodnoty kolem 10 %.

Jak je patrné z graf na str. 6, dokumentujicich strukturdlni vyvoj inflace v zemich s tranzitivni ekonomikou,
srovnani podilu zmén regulovanych cen na dosazené inflaci® mezi jednotlivymi zemé&mi p¥i zminéné dynamice
jejich meziro¢niho ristu bylo ¢astecné zkreslovano vysi dosazené inflace. To je patrné zejména u Mad’arska, kde
mezirocni rust regulovanych hodnot dosahoval ve sledovaném obdobi v priméru nejvyssich hodnot, ale podil
regulovanych cen na dosazené inflaci byl napiiklad ve srovnani s CR relativné nizsi. V piipadé Madarska
ptispévek regulovanych cen ve sledovanych letech prevazné piedstavoval 20 — 30 % meziroéniho rlstu
spotiebitelskych cen, v prosinci 2001 dosahl 24 %. V CR podil regulovanych cen na dosazeném meziroénim
rustu spotfebitelskych cen znac¢né€ kolisal. Napiiklad v nékterych mésicich roku 1999 byly zmény regulovanych
cen pii meziroénim poklesu cen neregulovanych polozek spotiebitelského kose jedinym faktorem ridstu
spotiebitelskych cen. V nasledujicich letech se jejich pfispévek pohyboval kolem 50 %. Ve SR byl podil
regulovanych cen na dosazeném meziro¢nim rastu spotiebitelskych cen zpocatku pomérné nizky (kolem 10 %),

¥V CR je ve skuping ,,bydleni* zahrnuto ndjemné v najemnich bytech, vodné, odvoz odpadi, stoéné, elektiina,
zemni plyn, propan butan a tepelna energie pro domacnost. Stala vaha této skupiny na spotrebitelském kosi €ini
12 %, u regulovanych cen je to 18 %.

’ Méfené meziroénim riistem spotiebitelskych cen.



po vyrazné upravé cen regulovanych polozek vroce 1998 a pfi celkové snizujici se inflaci se pohyboval
nad trovni 40 %.

Je ztejmé, Ze rozdily v dynamice ristu regulovanych cen i jejich podilu na inflaci ve zkoumaném vzorku zemi
byly determinovany tadou vlivii — zejména vychozi trovni, resp. mirou deformace téchto cen na pocatku
transformace, vyvojem nakladt a politikou vlady v této oblasti v prib&hu 90. let. Dosahované ptispévky zmén
regulovanych cen k celkové inflaci, pohybujici se u zkoumanych zemi v poslednich letech v priméru mezi % az
Y5, potvrzuji, ze byly v téchto zemich vyznamnou slozkou cenového pohybu. Prestoze se dynamika riistu
regulovanych cen snizuje, Ize oéekavat, ze jejich podil na inflaci — pokud bude dochazet soubézné ke zpomaleni
cenového rustu neregulovanych polozek — zistane nadale relativné vysoky. Tato skutecnost je patrna zejména
v ptipadé CR. Koneény termin liberalizace téchto cen na trzni uroveii nebyl v dostupnych materialech
prezentovan. V CR se piedpoklada, Ze by s platnosti od pocatku roku 2003 mély byt liberalizovany ceny
elektrické energie pro domacnosti. Toto opatfeni, jehoz zamérem je vytvoieni stejnych konkurenénich podminek
pro jednotlivé subjekty na strané nabidky na trhu s energii, by tedy mélo umoznit dodavatelim prodej elektrické
energie za trzni ceny nejen podnikiim, ale i domacnostem.

Bezprostiedni (primarni) vliv zmén cen ropy na inflaci, méfeny pomoci mezirocnich zmén cen pohonnych
hmot ¢i slozky ,,doprava®, byl ve srovnani s dopady zmén regulovanych cen relativné méné vyznamny.
Kvantifikace sekundarnich dopadil cen ropy do inflace byla podrobngji analyzovana pouze v piipadé CR,
u ostatnich zemi s ohledem na nedostatek informaci potfebnych k jejich kvantifikaci nebyly podrobné&ji
analyzovany. V téchto piipadech lze pouze vyslovit hypotézu o jejich vlivu na zakladé celkového vyvoje inflace
a prezentovanych hlavnich faktori inflace.

V piipadé CR, stejné jako v ostatnich zemich, byla intenzita primarnich dopadéi zmén cen ropy na inflaci
determinovana nejen dosazenou mirou jejiho rlstu na svétovych trzich, ale také jejich stdlou vahou ve
spotiebitelském kosi. V CR stala vaha pohonnych hmot &ini 3 % (skupina ,,doprava® ma vahu 10 %), zatimco
stala vaha regulovanych cen je 18 %. V zavéru roku 1999, kdy meziro¢ni rust cen ropy dosahoval nejvyssich
hodnot, ceny pohonnych hmot se v CR meziroén& zvysily o 26,8 % a jejich podil na meziro¢nim ristu
spotiebitelskych cen se pii relativné nizké inflaci zvysil na 24 %. V Mad’arsku se meziro¢ni rist cen pohonnych
hmot ve stejném obdobi zvysil na 37,7 % a ve SR vzrostl na 35 %. Jejich podil na inflaci byl v§ak s ohledem na
rozdilnou vysi inflace odlisny (17 %, resp. 6 %). V roce 2000 ¢inil primérny dopad nartistu cen pohonnych hmot
do inflace v CR 18 %, v Mad’arsku 14 % a ve SR pfi relativné vysoké inflaci ostatnich polozek spotiebitelského
kose 6 %. Pomérné rychlou primdrni transmisi zmén cen ropy (zvyseni i sniZeni) prostfednictvim odvétvi
zabyvajicich se zpracovanim ropnych produkti ndzorn€é dokumentuje i grafické zndzornéni vlivu cen pohonnych
hmot na inflaci ve vybranych zemich (str. 6).

Urcitou ptedstavu o prubéhu sekundarniho dopadu cen ropy (pfepoctené kurzem K¢&/USD) na inflaci poskytuje
simulace vlivu cen ropy na inflaci v obdobi let 1995 — 2001 zohlednujici délku sekundarni transmise cen ropy do
spotiebitelskych cen. Vysledky této simulace potvrzuji poznatky ze strukturalnich analyz inflace, ze vliv
sekundarni transmise tohoto vnéj$iho nakladového impulsu byl v minulosti téméf zanedbatelny a jeho posileni
v roce 2000 nebylo dlouhodobé. Nelze vyloucit, ze skutecné sekundarni dopady zmén cen ropy do inflace byly
vroce 2000 v podminkach slabého rustu domaci poptavky a zejména silné konkurence na domacim
maloobchodnim trhu ponékud niz§i nez simulované. Na druhé strané snizovani cen ropy na svétovych
trzich v pribéhu roku 2001, které z pohledu meziroéniho srovnani znamenalo pokles cen ropy a navazné
i pohonnych hmot, vytvarelo podminky pro zpomalovani meziro¢niho rtstu (resp. pokles) cen vyrobci a tedy
1 spotiebitelskych cen.

Simulace sekundarni transmise zmén cen ropy do inflace v CR

1195 1l 1/96 1l 1197 1l 1/98 1 1199 1 1/00 1 1/01 1

== Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen PFispévek cen ropy



Vyvoj inflace ve vybranych zemich EU

zemémi s tranzitivni ekonomikou. Zatimco ve vybranych zemich s tranzitivni ekonomikou se meziro¢ni rist
spotiebitelskych cen pohyboval v zavéru roku 2001 v rozmezi 4,1 — 6,8 %, u vybranych zemi EU to bylo mezi
2,7—-4,4 %. Ve srovnani s inflaci v EU 15 byla ale inflace v téchto zemich vyssi.

Vyvoj mezirocni inflace ve vybranych zemich EU
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e——EU 15

Irsko Recko Spanélisko Portugalsko

Obdobné jako u zemi s tranzitivni ekonomikou se vyraznéjsi zmény cen ropy na svétovych trzich odrazily na
urovni dosazené inflace v téchto obdobich. Ve srovnani s tranzitivnimi ekonomikami byl ale dosahovany
meziro¢ni rist zvoleného reprezentanta primarni transmise (cen pohonnych hmot ¢i dopravy) ponékud nizsi.
Naptiklad v Portugalsku se v pribéhu roku 2000 ceny pohonnych hmot meziroéné zvysily cca o 10 %.
Ve Spanélsku byl dosazeny riist pohonnych hmot vyssi a v nékterych mésicich dosahoval az 20%. V Recku
a Irsku se rist cen dopravy pohyboval v priméru pod 10 %. Na dosazené inflaci se v tomto roce podilely ceny
pohonnych hmot, resp. dopravy v piipadé Portugalska a Irska v priméru zhruba 1/5. V Recku byl
dosazeny pramérny piispévek pondkud vyssi (blizil se 1/3) a ve Spanélsku se pohyboval kolem 40 %.

Relativné vyssi trovei inflace v obdobi let 2000 — 2001 v EU 15 i vybranych zemich oproti pfedchozim rokiim
nebyla pouze dusledkem transmise vysSich cen ropy do domaci inflace. Naopak ceny ropy a tedy i jejich
ptispévek k inflaci se zejména béhem roku 2001 snizovaly. Podle dostupnych zdrojui byla vyssi inflace v tomto
obdobi zejména disledkem depreciace eura s navaznymi implikacemi pro vyvoj cen ostatniho dovozu v celém
euroregionu (v roce 2000 o 21,8 %). Domaci inflacni tlaky byly v tomto obdobi v Eurozoné méné vyznamné.

Zavéry

Z provedeného srovnani cenového vyvoje ve vybranych zemich s tranzitivni ekonomikou a EU lze dospét
k zavéru, ze zde nejsou zasadni odliSnosti v citlivosti téchto ekonomik na vnéjsi nakladové Soky (negativniho
i pozitivniho charakteru) plynouci z vyvoje cen ropy na svétovych trzich, a to pokud jde o primarni transmisni
kandl realizovany prostfednictvim cen pohonnych hmot (¢i dopravy). Rozdily v mife dopadu cen ropy do
inflace mezi jednotlivymi zemémi jsou dany nejen dosazenou urovni celkové inflace, ale také vdhou této
polozky ve spotiebitelském kosi a strukturou ekonomiky. Kvantifikace sekundarni transmise tohoto nakladového
impulsu do inflace prostfednictvim cen ostatnich odvétvi je velmi obtizna. S pfihlédnutim k poznatkim
o sekundarni transmisi v podminkach ceské ekonomiky a znalosti hlavnich infla¢nich faktorl v ostatnich
analyzovanych zemich lze dospét k zavéru, ze ani v téchto zemich neslo o faktor dlouhodobégjsi povahy.
V ptipad¢ zemi s tranzitivni ekonomikou se zmény cen ropy s uréitym zpozdénim promitaly i do regulovanych
cen (piedeviim v poloZce doprava), v piipadé CR viak tento vliv nebyl vyznamny.

Cenovy vyvoj zemi s tranzitivni ekonomikou byl dosud znatelné ovliviiovan postupnymi Upravami cen
regulovanych polozek. Tento proces ndpravy cen na trzni urovenn vramci jednotlivych zemi probiha
nerovnomérné a prozatim nemame z dostupnych materiali informace o jeho ukonceni. Je vSak zfejmé, Ze tato
slozka inflace pfispéla k tomu, ze se ceny v zemich s tranzitivni ekonomikou pohybovaly v priméru na vyssi
urovni nez ve vybranych zemich EU. Pro uplnost je vSak nutné uvést, ze ani v zemich EU neni cenova tvorba
zcela volnd, nebot u nékterych polozek dochazi k nepfimé regulaci cen ze strany statu. To se déje



prostiednictvim riznych organi (prostiednictvim riznych regulatorti v ramci odvétvi ¢i orgdni podobnych tradu
pro hospodarskou soutéz). Tyka se to zejména odvétvi, kde je nebezpeci zneuziti monopolniho postaveni na trhu.
Pritom skala takto ,regulovanych® polozek je v nékterych zemich i Sir§i a odlisnd od struktury naSich
regulovanych cen.

Zpracoval: odbor 413 (gesce Ing. H. Rottova) ve spolupraci s referatem vné&jsich vztaha



Strukturalni vyvej meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen ve vybranych zemich
s tranzitivni ekonomikou a EU
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Podil cen dopravy
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Irsko
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TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




Vyvoj penéZnich agregatl a Uvérové emise P¥iloha &. 1

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

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

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziro¢ni realné zmény v %
(deflovano CPI v daném mesici)

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

Uvérova emise oci§téna: meziroéni zmény v %

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

Sestavil: Ing.Pagali¢ova, linka 4435, Riziky, linka 4438



Vyvoj vynosovych kiivek

Priloha ¢. 2

6.0 v

PRIBOR - vynosova kfivka

= 1/01
=== 10/01

551

R 5.0 A

4.5 4

4.0|||i||

e 1/02

1D 2T 1M

splatnost

8.0

IRS - vynosova krivka

/01
75 4 e 10/01

7.0 e

6.5

%

604

5.0 4

45

e 1/02

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

splatnost

9R

10R

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha ¢. 3

Vyvoj vynosovych kfivek

Zero-kupon vynosova kfivka statnich dluhopist

8.0

i

|

1R 2R 3R 4R 5R B6R 7R B8R 9R 10R 11R 12R 13R 14R 15R ;
spiatnost

Kfivka implikovanych sazeb

8.0 |

|

;

45 : . . . . ; . . . '

1R 2R 3R 4R 5R B8R 7R 8R 9R ;

splatnost !

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



\/yvoj devizového kurzu a tirokového diferencialu

Priloha ¢. 4

Vyvoj CZK / EUR

34.0

33.5

33.0

32.5

CZK/EUR

320 - e R

31.5

31.0

11/01 12/01 1/02

EUR a USD diferencialy

% body

e===EUR 3M

eJSD 3M

0.0
11/01

V/yvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 3*6, 6*9, 9*12

6.0

5.5 4

—( * 1D

o * Q

-3 * G

4.0 : :
11/01 12/01 1/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Priloha ¢. 5

Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex-post v %

%

=== 1OVE UVEry defl. PPI
- 1T PRIBOR defl. CPI
—— term. vklady defl. CPI

1/00 4/00 7/00 10/00 1/01 4/01 7/01 10/01 1/02

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex-ante v %

%

| —nové Uvéry defl. PPI
-1 " ——1T PRIBOR defl. CPI
—term. vklady defl. CPI

-2 I T I T T T T T T T T T T T T T T T T T i
1/00 4/00 7/00 10/00 1/01 4/01 7101 10/0 1/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha C. 6

(metodika GFS + privatizace - Tl)

Vyvoj salda vefejnych rozpottu

saldo vef. rozpoé&tl v mid. K&
podil na HDP v %

L oL L4
o b~ N O
© ©o © ©

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
== saldo vefejnych rozpottl —#—podil na HDP v %

Vyvoj vefejného dluhu

700,0 30,0
600,0
g
=500,0 ®
e >
E o
>400,0 Ia)
< I
©300,0 e
bzl =
£ =
£200,0 ]
>

100,0

0,0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
B verejny diuh v mid. K& —#—podil na HDP v %

Vyvoj statniho diuhu
500
2 400 2
o >
E 300 o
p g
2 ®
T 200 =
£ 3
«0
% 100 =
0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
B statni dluh v mid KE —#—podil na HDP v %

Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301; ing. Kochanicek, linka 2069
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Zahraniéni obchod CR celkem
(obchod se zbozim vykazovany CSU)*/

Prilcha

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 62 423 65 488 -3 065 120826 124 153 -3327
bfezen 80 102 89 251 -9 149 200928 213404 -12476
duben 75429 79323 -3 894 276357 292727 -16370
kvéten 78679 79342 -663 355036 372069 -17033
gerven 82812 85725 -2913 437848 457794 -19946
Cervenec 70264 77200 -6 936 508 112 534994  -26 882
srpen 70885 73464 -2 579 578997 608458 -29461
zari 82711 81662 1049 661708 690120 -28 412
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 908756 973169 -64 413
2000 leden 76210 80284 -4 074 130,5 136,9] 76210 80 284 -4 074 130,5 136,9
unor 84384 91539 -7 155 135,2 1398/ 160594 171823 -11229 132,9 138,4
biezen 95863 101 851 -5988 119,7 114,1| 256457 273674 -17 217 127,6 128,2
duben 83230 88457 -5227 110,3 111,5| 339687 362131 -22444 122,9 123,7
kvéten 97 000 107062 -10062 123,3 134,9| 436687 469193 -32 506 123,0 126,1
&erven 102 594 111 484 -8 890 123,9 130,0| 539281 580677 -41396 123,2 126,8
cervenec 83 094 97 174 -14 080 118,3 1259| 622375 677851 -55476 122,5 126,7
srpen 89106 103723 -14617 1257 141,2| 711481 781574 -70093 122,9 128,5
zafi 97 520 100 680 -3 160 117,9 123,3| 809001 882254 -73253 122,3 1278
fijen 108 561 124606 -16045 135,6 1449 917562 1006860 -89 298 123,7 129,7
listopad 112906 123467 -10561 128,4 122,4(1030468 1130327 -99 859 124,2 128,9
prosinec 90631 111597 -20966 114,6 116,1( 1121099 1241924 -120825 1234 127,6
2001 leden 100532 108 120 -7 588 131,9 134,7] 100532 108120 -7 588 131.9 134,7
tnor 103055 110497 -7 442 1221 120,7| 203587 218617 -15030 126,8 127,2
bfezen 115286 126560 -11274 120,3 124,3| 318873 345177 -26 304 124,3 126,1
duben 102567 114059 -11492 123,2 1289 421440 459236 -37 796 1241 126,8
kvéten 112362 121031 -8 669 115,8 113,0] 533802 580267 -46 465 122,2 1237
cerven 108 765 113 480 -4 715 106,0 101,8| 642567 693747 -51180 119,2 119,5
cervenec 94 887 113314 -18427 1142 116,6| 737454 807081 -69607 118,5 119,1
srpen 97055 110579 -13524 108,9 106,6| 834509 917640 -83 131 117,3 117.4
zafi 106 085 103 100 2985 108,8 102,4| 940594 1020740 -80 146 116,3 115,7
fijen 119827 130764 -10937 110,4 104,91 060421 1151504 -91083 115,6 114,4
listopad 118 556 124 582 -6 026 105,0 100,9| 1178977 1276086 -97 109 1144 112,9
prosinec 89545 111421 -21876 98.8 99,8| 1268 522 1387 507 -118 985 113,1 111,7

*/ podle metodiky platné od 1.7.2000
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Priloha c. 11
CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance
(pfedb&2né Gdaje - 4.12.2001)
v mil. Ké I.Q 2001 1. Q 2001 1. Q 2001 V. Q 2001 1. Q2001 l.-Il. Q2001 | L-li. Q2001 | L-IV.Q 2001
A. BéZny ucet -21 570,8 -20 4425 -14991,6 0,0 -21570,8 420133 -57 004,9 0,0
Obchodni bilance -26 3410 -24901,0 -29 4830 0.0 -26 3410 -51242,0 807250 00
vyvoz 318877.0 323738,0 297 659,0 3188770 6426150 9402740
dovoz 345218,0 348639,0 3271420 3452180 693857,01 1020999.0
Bilance sluZeb 80310 122675 179147 0.0 8031,0 202985 382132 0.0
piijmy 556315 64 551,6 755047 0,0 55631,5 120 183.1 195687.8 0,0
doprava 135227 148233 14 8500 135227 283450 431960
cestovni ruch 218000 26 800.0 371000 218000 48 6000 85700,0
ostatni sluzby 203088 229283 235547 203088 432371 667918
vydaje 47 600,5 522841 57 590,0 0.0 47 600.5 898846 157 4746 0.0l
doprava 8614.1 72086 7 409.7 86141 158227 232324
cestovni ruch 9700.0 13 2000 17 2000 97000 22 900,0 40 100,0
ostatni sluzby 29 286,4 318755 329803 292864 611619 94 1422
Bilance vynosl -5087.7 92106 -6938.1 0.0 -5 9677 -15178.3 -22116.4 0c
vynosy 19585,4 211832 19 388.4 195864 407696 60 168.0
naklady 255541 30393.8 263365 255541 559479 822844
Bézne pfevody 27069 140186 35148 0.0 27069 41085 76233 0.0
pfijmy 5257,0 56905 72959 52570 109475 182434
vydaje 25501 42889 37811 25501 68390 10620,1
B. Kapitalovy uget -43,0 -22,5 -13,1 0,0] 43,0 -65,5 -78,6 0,0
pijmy 10,0 16.3 207 10,0 26,3 47,0
vydaje 53,0 388 338 53.0 91.8 1256
CelkemAaB -21613,8 -20 465,0 -15004,7 0.0 -21613,8 -42078,8 -57 083,5 0.0
C. Finanéni uéet 28 871,9 31305,3 14 4117 0,0 288719 60 177,2 74 588,9 0.0
Pfimé investice 344515 529920 193361 0.0 344515 87 4435 106 779.6 0.0
v zahrani¢i -218.1 -14286 -18464 0.0 -218.1 -1646.7 -3483.1 0.0
z&kladni jméni a reinvestavany zisk 4108 -1338,7 -16556 4109 -1 74786 -3403.2
ostatni kapital 192,8 -91,8 -190.8 192.8 100.9 -89.9
zahraniéni v tuzemsku 34 669,6 54 4206 211825 0.0 346696 89090.2 1102727 00
zakladni jméni a reinvestovany zisk 329493 533345 216675 320493 862838 107 951.3
ostatni kapital 17203 10861 4850 17203 28064 23214
Portfoliové investice 94765 93191 2388 0.0] 9476,5 187956 190244 0.0]
aktva -194568 -3289,2 -2847 0.0! -1946.8 -52350 -5530,7 0.0
majetkové cenné papiry a Giasti -1862.1 49372 20244 -1882.1 30751 50995
dluhové cenné papiry -84.7 -8226.4 -2319.1 847 -8311.1 -10630,2
pasiva 114233 126083 5335 0,0 114233 240316 24 5651 0.0
majetkové cenné papiry a uéasti 29846 80187 1381 298456 90033 91414
diuhové cenné papiry 84387 65896 3954 84387 150283 154237
Finanéni derivaty 348.4 829.5 -2119.7 0.0 3484 11778 9418 00
aktiva -2206,3 25855 -3486.7 -2208.3 3802 -3106.5
pasiva 25547 -1757.0 13670 25547 797.7 21647
Ostatni investice -15404.5 -318353 -30435 0.0 -154045 -47 2398 -50283.3 0.0
aktiva -27 7686 -2878%.0 92756 0.0 -27 7686 -56 557.6 472820 0.0/
dlouhodoba 55729 47425 46289 0.0 55729 -18304 27985 0.0
¢nB
abchedni banky -§2845 40181 39427 -92845 -5276.4 -1333.7
viada 19403 13031 18480 19403 32434 50914
ostatni sektory 7813 -578,7 -11618 7813 2026 -859.2
kratkodobd -211957 -33531.5 46457 0.0 -211857 -54727.2 -50 080.5 0.0
obchodni banky -17 6387 -26716.5 20069 -17 6397 443582 -42 3493
viada 882 -88.2
ostatni sektory -3556.0 58150 27280 -3 5560 -10371.0 -76430
pasiva 123641 -3046.3 -12319.1 0.0 123641 93178 -3001.3 0.0
dlouhodoba 1716.2 80548 4792 0.0 17162 63386 -5859.4 0.0
CNB -1 -10.9 BER! 11 220
obchodni banky 21315 -1163886 13297 21315 -9507.1 81774
viada -846.3 -22458 -2762.4 -846.3 -3092.1 -5854,5
ostatni sektory 4421 58296 19228 4421 62717 81845
kratkodobd 106479 50085 -127%83 0.0 106479 15656.4 28581 0.0
¢nNB 21 49 1232 21 28 1204
obchodni banky 20633 9383,9 -9190.0 20633 114472 2257.2
viada
ostatni sektory 85825 -4 3705 37315 85825 42120 4805
CelkemA, BaC 7 258,1 10 840.3 -583.0 0,0 72581 18 0984 17 5054 0.0
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 477,86 20929 47664 0,0 477,86 16153 63817 0,0
CelkemA,B,CaD 6780,5 12933.2 41734 0.0 6780,5 19713.7 23887.1 0.0
BE. Zména devizovych rezerv (-narust) -6 780,5 -12933,2 41734 -6780,5 -19713,7 -23 8871

Podle 5. vydani Ptirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1983)

UdaJa obchodni bilance v upravené metodice celni statistiky platné od 1.7.2000.
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Odbor platebni bilance

-

Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K& 1.1.1883 31121993 | 31121894 || 31421985 | 31124396 | 31121997 | 31.12.1998 || 31.12.1899 | 31.12.2000 | 30.3.2001
1)
AKTIVA 407 149, 537 699,2 574 184,86 782 003,5 837143,2] 10314107 1087507,3] 1347954,9] 1450573,1| 1514607,8
PHmé investice v zahrani&i 2634,0 54328 84269 9180,1 13608,2 18 989,4 24 0035 25114,9 29 656,6 32 400,0
zakiadni jméni 2) 26340 54328 84269 9190,1 136092 18 385,1 219012 224158 26 4006 29 130.0
ostatni kapital 3) 6043 21023 2699,0 3256,0 32700
Portfoliové investice 226,0 8 258,0 12138,0 20076,9 37 511,2 15738,9 35872,4 104 345,3 180 431,3 187 442,9
majetkové cenné papiry a uasti 2260 79111 93705 18 422.0 204503 144420 134155 65 318,2 922229 778268
dluhové cenné papiry 1459 27675 16549, 17 060.8 212959 22 456,9) 38027,1 882084 109616.1
Finanéni derivity 4) 67623 94537
Ostatni investice 379 942,2 408 028,1 378 497,8 379 693,8 4461388 638 157,7 650 948,4 757 065,5 7369037 7790924
dlouhodobé 233 870,3 250 509,3 2303369 2157408 235 0030 294 256,5 2873288 323 131.1 3158255 307 653,8
&NBS) 231025 24 572,5 245733 251723 251228 261224 261224 329,1 3195
obchodni banky 6) 3858 18523 1763,0 51166 251813 37 0888 640416 896001 75537.9 76 8716
vidda 7) 8) 168 475,9 188 2785 176 094,6 159 260,98 162 103.1 205 142.0 176213 .4 2102213 2207778 210743 8]
ostatni sektory 419260 35 806,0; 27 905,0. 25191,0 22 595.8/ 259033 20 951,4 23009,7 18 980,7 19 725.0|
kratkodobé 145 071,9) 1575188 148 160.9 163 958,0] 210 1358 343 901,2 3535196 43309344 4212782 4714328
ENB 9) 47 47 47 47 47 0,1 01 529 54,8
obchodni banky €) 82 456,2 831332 808202 871763 128 481.1 2506709 2722195 336 17,2 3141153 356 464 6
z toho 2lato a devizy 10) 11) 79 040,1 707275 712328 76 126,9) 954328 1723018 175753.2 2189958 2289517, 265 3648
viada 5501,9 88.2
ostatni sektory §3611.0 68 879,0 67 336,0 76 777,0 816500 932302 91400,0 97 817,2 107 10,0 114 8250,
Rezervy CNB 12) 243474 115 980,2 1751219 373 037,7 3398840 3385247 376 683,0 4514292 496 819,2 506 218,8
2lato 10) 24882 24664 23003 22348 22903 15219 389.1 8770 4640,4 7804
zvlaitni prava gerpani 8525 2473 47 7.7 19,1
rezervni pozice u MMF 116,0 345259
devizy 21008,7 1132865 1728126 370 788,4 3375937 3370028 3763139 460 752,2 491001.2 4783113
ostatni rezervni aktiva 10538 196546
PASIVA 307 887,2 423237,7 507 337,9 7231019 5060732 1138248, 12049840 1458893,3] 16195400/ 17137972
Pfimé investice v Ceské republice 83488,7 102 539,1 127 533,5 195 526,3 234 301,1 3198203 429 167,8 631 505,3 797 681,6 305 608,5!
2éklacni jméni 2) 13) 834887 102 539, 127 5335 1855263 234 301,1 284 6747 364 816,5 5383793 689 887.3 797 8386
ostatni kapitél 3) 351458 64 3513 931260 107 794,2 107 770.0
Portfoliové investice 48129 58 583,9 81617,5 1249338 144 8074 169 032,7 166 128,1 185 579,2 164 532,0 157 537,8
majetkové cenné papiry a uasti 75,0 329852 373356 70 280,4 928578 104 862.3 1132472 98011,8 1156705 1028029
diuhové cenné papiry 47378 255387 442819 546532 512338 641704 52880.8 67 5587,4 489214 547348
Finanéni derivity 4) 5307,9 747286
Ostatni investice 2195856 2621147 298 185,3 402 642,0 526 964,7 649 395,1 509 683,1 661 808,8 651 958,5 643 178,2
dlouhodobs 158 430,0 192 4263 207 289.7 2793889 374 8147 426 270,1 358 510,5 3791722 3523234 340 4106
&NB 311099 33697,4 1695,7 24915 22727 21883 18833 197.1 180,41 1418
cbchodni banky 6) 14491, 16 1755 26 040,1 50299,3) 143 454 2 143 120.2 124 286.3 118 368.9 84 6074 74 4991
viada 7) 70771,0 82 295.1 765339 53200,2 440037 38 001,1 23783,1 208130 192158 88947
ostatni sektory 420580 60 258.3 103 020.0 1333978 185 084.1 2429505 208 5518 2397932 2483198 257 075.0
kratkodobé 511556 696884 90 897,2 123 253.1 152 150.0 2231250 251 177,5H 2825365 299 635,1 3027676
ENB 82 45810 379 115,0 553 455 39,5 258 8.8 129,2
obchadni banky &) 195274 222433 413399 69 5029 1015435 168 927.1 193 373.0 229 988.7, 225176.2 228 4334/

viida 5013,4 1104,1 3148 2875 103,2

ostatni sektory 416200 42 858,1 44 5060 525311 502354 538549 57 661,9 52622,1 73 450,1 742050
SALDO INVESTIENI POZICE 99262,4 114 41,5 66 846,7 58 9016 £8930,0] -106837,4 117476,7] 1109384 -168966,9] 1991834

1) pfedbéineé Gdaje
2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navysovan o reinvestované zisky
3) poéinaje stavem k 31.12.1997 &ast Gvénl vyplyvajicich z Gvérového vztahu mezi pfimym investorem a podnikem pfesunuta
z ostatnich investic (ostatni sektory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finanéni derivéty (z pozice bank)
5) koncem roku 1998 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Nérodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i korunova aktiva a pasiva viéi nerezidentim
(korunavé vklady nerezident( obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v idajich k 31.12.1994)
7) v priibéhu ledna 1993 E4st pohledivek a zdvazkd ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitelnych ménach prevedena
z pozice €SOB na MF €R - v tabulce k 1.1.1993 tyto &astky zahmuty v pozici viddy;
pohledavka ve vziahu k SNS v ddajich k 1.1.1993 vyjadfena saldem Uétd v XTR a USD, zatimco v dalSich obdobich Gty vedeny obratové
8) v&. devizovych pedildl v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB) a korunového pedilu ve Svétové bance
9) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahmované do rezerv CNB
10) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), tréni (od 31.3.2000)
11) devizy - sméniteiné mény
12) na zakladé pozadavku MMF rezervy CNB &enény podrobnéji (od 31.3.2000)
13) od roku 1998 zahmuiji stavy pfimych investic Gdaje o vy3i zakladniho jméni z bilanci spoleénosli se zahraniéni majetkovou Géasti

28. prosince 2001
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Priloha c. 13
CESKA NARODNi BANKA
Odbor platebni bilance
- , . v -~
Ceska republika: ZAHRANICNi ZADLUZENOST
v mil. K& 1.1.1993 31.12.1993 | 31.12.1934 31.12.1995 | 31.12.1896 || 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000 30.9.2001
1)
Zadluienost ve sménitelnych ménach 204 674,7 254 488,1 299 960,7| 440 229,3 569723,6 738 563,0 717 923,6 813 576,5 799 723,3 805 683,1
v tom:
dlouhodoba 152 695,1 194 525,0 2189445 306 034,4 405 143,86 495 058,5 446 4843 497 8721 486 278,3 467 231,9
podle dluinikd
CNB 35389,8 58 836.1 228453 22 288,0 11178.,4 11 5484 10 952,2} 12 527.6| 180,4 1418
obchodni banky 2) 14 4911 16 1755 27 620,1 95 4333 150780,1 158 503,7| 133 376,85 128 703,3 957371 BB 7175
vlada 611472 59 4771 617634 52101,7 457386 428771 329278 322636 292701 310663
ostatni sektory 41657,0 600363 106 715.7 136 2314 196 446,5] 2821293 2692278 3243776 3410907 347 308.3
podle vériteld
zahraniéni banky 62 121,2 82 4495 123 078,4 2159167 297 305,5 3557941 286 221,5 302 825,8 284 670,5 297 056,0
vladni instituce 6 685,9 7 3458 74821 7039,1)| 66318 72694 440986 42392 34057 28939
mnchostranné instituce 501271 532920 210361 213814 212504 18 825,86 115208 12786.4 11 560.3| 9 466.7
dodavatelé a pfimi investofi 29 023,0| 25 838.0 32 601,0 24 567.0 27 1160 46 45655 7262456 83 831.4 101 514,7 98 860,0
ostatni investof 4 737,89 25 5987 347468 37 130,2] 52 839,9 66 7039 717018 84 1893 651271 58 1553
! kratkodoba 51979, 59 963,1 81016,2 134 194,9 164 580,0 244 504,5 271 439,3 315704,4 3334450 338 451,2
podle dluiniki
CNB 7.9 45810 31,9 115.0 55,3 455 39,5 25,8 8.8 1282
i obchodni banky 2) 178197 211170 32610,3 Ial 511.BE 106 852.6 170 1470 183 373.0 230 0005 2262461 233 102.0
vidda 95350 15 114,0, 27860 8 164.0 220 7.0 2 115.0 100.0
ostatni sektory 34152,0 34 2851 38 833,0 470541 54 886,1 65 148,0 78 0048 856711 105 0751 105 120,0
podle vériteld
zahraniéni banky 11 402.7] 22 2560 28 467,5 58 874,2 854240 142 4832 1756041 2018088 203 333.8 2154798
mnohostranné instituce
dodavatelé a pfimi investofi 33069,0 296640 34 132,04 419854 459140 578311 67 448,7 8173456 966345 82 005.0
ostatni investofi 7 507,89 80431 18 416,7 333343 332420 442102 28 3885 32 101,0 3347686 409684
Zadluzenost v nesménitelnych méndch 3) 19 648,8 332253 42 508,1 17 065,9 9180,7 91481 8 996,7 89257 8950,9 0,0
viom
dlouhcdoba 104728 23 5000 230921 10 4847 §865.9 8 B860,6 8 B893,5 88257 8950,9]
kratkodoba 2) 9 176.,0 97253 19 416.0 65812 3148 287.5 103.2
ZadluZenost vié&i zahranigi celkem 224 3235 287 713,4) 342 468,8 457 295,2 578 904,3 748 T11,1 726 920,3) 822 502,2 B08 674,2 805 683,1
v tom:
dlouhodoba 163 167.9 218 025.0] 2420358 316 5191 414 0095 503 919.1 4553778 506 797.8 4752292 467 231,9
kratkodoba 611556 €9 6884 100 432.2 1407761 164 894,8 244 792.0 2715425 3157044 3334450 338 4512

1) predbéiné udaje

2) k 31.12.1995 kratkodoba a k 31.12.1996 i dliouhodoba korunové pasiva viiéi nerezidentdm zahmuta pod pasivy obchednich bank
ve sménitelnych ménach, zatimco v Udajich k 31.12.1584 prostiedky na korunovych Gétech nerezidentd obsazeny v kratkodobych pasivech
v nesménitelnych ménach a vidi Slovenské republice (metedicka zména v souvisiosti se zavedenim sméniteinosti K& od 1.10.1885)

3) zadluenost v Slovenské republice: v lelech 1893 az 1995 v nesménilelnych ménach, od 1936 nevyrovnany zistatek salda vzajemnych
Gétd po skonéeni clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostatni zavazky wié Slovenské republice zahmuty ve sméniteinych ménach

podle “opalfeni® MF &. 2B2/70 490/95 2 22.12.1995

28. prosince 2001
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Urokové sazby O/N az 12 mésic (22.2.2002)
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